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दिया गया है । अध्याय को प्रत्येक नवीन सामग्री से सज्जित करने का प्रयास किया गया है। 
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हमारा यह विश्वास है कि पुस्तक का मसुल्यांकन करना पाठकों का अधिकार है। 
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आगरा के द्वारा मिले हैं वे अद्वितीय है। यदि पुस्तक में किसी नवीनता का चिन्ह उपस्थित है 
तो निस्संदेह इसका श्र य पुस्तक के उन पाठकों को है जिन्होंने लेखक को उनके समक्ष अपने प्रयासों 
को प्रस्तुत करने का अवसर प्रदान करके लेखनकार्य करने को प्रेरित किया है। हमें आशा है कि 
विद्यार्थी तथा अध्यापक पुस्तक को उपयोगी अनुभव करेंगे तथा पुस्तक में सुधार करने सम्बन्धी 
सुझाव भेजकर अनुगुहीत करेंगे । 


अकाशक 


विष्रय-सची 


अथस भाग 


मुद्रा तथा कोमतें 


-मुँद्रा का आविष्कार 


) /मुंद्रा तथा अर्थव्यवस्था 
६ 


-तुद्रा के प्रकार तथा कार्य 
मुद्रा के मुल्य का वस्तु सिद्धान्त 
/ मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त 
“ कीमतों का आय-व्यय सिद्धान्त 
८ हे 
कीन्स का द्रव्य तथा कीमतों को सिद्धान्त 
द्रव्य के मूल्य में परिवर्तेनों की माप 
८हिमान 
£धुद्रामान 
स्वर्णमान * 


2कीगजी मुद्रामान ४ 


अध्याय १ 


अध्याय २ 


अध्याय ३ 


अध्याय ४ 


अध्याय २ 


अध्याय ६ 


अध्याय ७ 


अध्याय ८५ 


अध्याय दें 


अध्याय' १० 


अध्याय ११ 


हट 


हि 
रे४ 
४७ 
श रे 


८७9 


१०१ 
११२ 


१२६ 


व६० 


दूसरा भाग 
उच्चावचन तथा स्थिरता 


अध्याय १२ 
अध्याय १३ 
अध्याय १४ 
अध्याय १५ 
अध्याय १६ 


अध्याय १७ 





तीसरा भाग 
बचत, निवेश तथा ब्याज 


अध्याय १८ 
बचत 
| अध्याय १६ 
न 
अध्याय २० 
नकदी अधिमान 
अध्याय २१ 
है. 
चौथा भाग 


साख मुद्रा, बेकिंग, विदेशी विनिमय 
तथा 
अन्तर्राष्टीय व्यापार 


/ अध्याय २२ 


को 
१७६९ 


२२६ 


२५३ 


श्र 


३२१ 


३४४ 


३५६ 


३८७ 


अध्याय २३ 
बैंकिंग का विकास 
८ ८५2 क्‍ अध्याय २४ 
५”कैन्द्रीय बैंकिंग 
अध्याय २५ 
._>्रबदेशी वितिमय दर 
अध्याय २६ 
विनिमय नियन्त्रण 
। अध्याय २७ 
४ यम 
अध्याय २८ 
मुद्रा बाजार 
अध्याय २६ 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का परम्परावादी सिद्धान्त 
अध्याय ३० 


ही 


रे 


अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का आधुनिक सिद्धान्त 
रि के 


पाँचवाँ भाग 


अन्तर्राष्ट्रीय वित्तीय संस्थाएं 


अध्याय ३१ 
अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोष 

अध्याय ३२ 

अन्तर्राष्ट्रीय पुनिर्माण तथा विकास बैंक 

अध्याय ३३ 
अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम 
| अध्याय ३४ 
अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ 

अध्याय ३५ 
व्यापार तथा प्रशुल्क सामान्य समझौता गाँट 

अध्याय ३६ 


यूरोपीय आथिक समदाय 


पुछठ 


४७०९ 


४३६ 
४६० 
४७४ 


हैई 


4११ 


# २७ 
२४ रे 
की 
श्र 
क्र 


शेप 


है 8. 


छठा भाग 
भारतीय मुद्रा तथा बेकिंग 


अध्याय ३७ 
भारतीय मुद्रा का इतिहास 
अध्याय ३८ 
है रिजर्व बैंक ऑफ इण्डिया 
अध्याय २३२६ 
मी ऑफ इण्डिया 
अध्याय ४० 
सहकारी तथा भूमि बन्धक बैंक 
अध्याय ४१ 
">अणिज्य बैंक 
बा अध्याय ४२ 


कों का सामाजिक नियन्त्रण तथा राष्ट्रीयकरण 


है ठ 
शपर, 


६०० 
६२४ 
६३२ 
६४१ 


६५२ 


अथस भाग 


मुद्रा तथा कीमतें 


मुद्रा का आविष्कार 
([7ए०ा॥707 ०0 ४0769) 


मनुष्य सरैव उन वस्तुओं की खोज करने में व्यस्त में रहा है जो उसके जीवन को सुखी 
बना सकती हैं | मुद्रा के आविष्कार और विकास का इतिहास प्रारम्भिक मनुष्य की उन मानसिक 
शक्तियों का जिनकी सहायता से वह उन वस्तुओं का भी उपभोग करने में सफल सिद्ध हुआ था जो 
उसने स्वयं उत्पन्न नहीं की थीं, एक रोचक अध्ययन प्रस्तुत करता है । मुद्रा का आविष्कार मानव 
जाति के सम्पूर्ण आथिक इतिहास में एक अत्यधिक महत्त्वपूर्ण घटना है। वास्तव में मुद्रा के विकास 
का इतिहास मानव सम्यता के इतिहास का संग्रह है । 


जॉन मेना्ड कीन्स (70॥॥ ७४० शा॥ध० 6०००७) के विश्वासानुसार मुद्रा का आरम्भ 
बहुत अधिक प्राचीन समय से सम्बन्धित है। इस सम्बन्ध में अपने विचार व्यक्त करते हुए कीन्स 
ने अपनी & ॥7००४96 ०॥ (०76 शीर्प॑क पुस्तक में लिखा है कि “मुद्रा की संस्था मानव-सम्यता 
के अन्य सभी आवश्यक तत्त्वों के समान बहुत अधिक पुरानी है। मुद्रा का आरम्भ अतीत में 
निहित है। वास्तव में मुद्रा के आरम्भ का अध्ययन करते-करते मानव इतिहास भी समाप्त हो 
जाता है परन्तु इसका स्रोत प्राप्त नहीं होता है।” कोई भी मनुप्य कभी भी उन सब वस्तुओं 
को, जिनकी उसे उपभोग करने की इच्छा हुई है, बनाने में सफल नहीं हुआ है । पुरातन 
मनुष्य भी जिसका जीवन सरल तथा आवश्यकताएँ सीमित थीं, अपनी आवश्यकता-पूर्ति के लिए वे 
सब वस्तुएँ, जिनका वह स्वयं उत्पादन नही कर सकता था, दूसरों से बल-प्रयोग अथवा चोरी करके 
प्राप्त करता था । 





. 5&0०2णक78 40 ॥6एणा85 6 छांशां॥ओ) ० प्राणाठए 485 9660० 70060 का धाप्रवर्णोंए., शफटलंतबधाए 
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छि7 7706 80९67 78000 एीह्वा] ए९७ एछछ6 छाणपष्टाग [0 9708ए8 5076 69 #€द्व$ 820. 
8 0ांशाए5 क्रा8 7608 97 6 उ्यांडाड जराछ0 06 408 8५5 प्राण ६060 7789 एल डाशएं 040०: 
0 06 ऊद्बाबतांइद्वांट ्रा्ए्वां3 8 प्रायक0 गंडणए णीधाल वगञाधाइा2णंदा 9०7005. शा 6 
फ्रलदात।रटए. ए३७$ ताइताति! 70 ६76 फ्रांगत ॥6७ ६0 56 लिएर6 ० प्र०'' 0883$ का 7॥ 6 ॥86705 
णी [6 म6क्रथांत8 0. किया ता इणा6 पतला जी एलशापगे 34389, 7 (4 7:८465० ०8 24०7८), 
ग्रभंड्काल 2, (४488४ २, #; 3.) 


परन्तु मनुष्य को शीत्र यह अनुभव हो गया कि जिन वस्तुओं का उत्पादन वह स्वयं 
नहीं कर सकता था उनको प्राप्त करने के उपयु क्त उपाय (बल-प्रयोग तथा चोरी) अवांछनीय एवं 
अनिरिचित थे । ऐसे उपायों का प्रयोग करना सामाजिक व्यवस्था तथा सभ्य जीवन के निर्वाह के 
लिए लाभप्रद नहीं था । अतः उसने उन वस्तुओं को प्राप्त करने के लिए, जिनका वह स्वयं उत्पादन 
नहीं कर सकता था तथा जो उसके अस्तित्व के लिए अत्यन्त आवश्यक थीं, कुछ अन्य उपाय खोजने 
आरम्भ किये | खोज के इस क्रम में उसे व्यापारिक लाभों का ज्ञान प्राप्त हुआ । आरम्भ में संयोग- 
वश तथा तत्पद्चात्‌ जान-बूझकर मनुष्यों ते उन वस्तुओं को जिनके उत्पादन में उन्हें अधिक दक्षता 
प्राप्त थी, अपनी उपभोग आवश्यकता से अधिक मात्रा में उत्पन्न करना आरम्भ कर दिया । ऐसी 
स्थिति में वह मनुष्य, जिसके पास किसी एक वस्तु (उदाहरणाथे मछली) की उसकी आवश्यकता से 
अधिक मात्रा थी और उसे किसी अन्य वस्तु (उदाहरणाथथ चावल) की आवश्यकता थी, एक ऐसे 
अन्य व्यक्ति की खोज करता था जिसे मछली की आवश्यकता थी तथा जिसके पास चावल उसकी 
अपनी आवश्यकता की तुलना में अधिक मात्रा में था तथा वह इसको मछली द्वारा बदलने को 
तैयार था । किसी एक वस्तु का किसी अन्य वस्तु द्वारा इस प्रकार सीधा विनिमय करने की (मुद्रा 
के हस्तक्ष प के बिना) क्रिया को वस्तु-विनियम कहते हैं । 


वस्तु-विनिमय की कठिनाइयाँ 


मुद्रा के आविष्कार का प्रमुख कारण वे असुविधाएं थीं जो वस्तु-विनिमय प्रणाली में 
समाज ने अनुभव की थीं। बहुत शीत्र मनुष्य ने यह अनुभव किया कि वस्तु-विनिमय व्यापार 
करने के लिए अत्यन्त असुविधाजनक प्रणाली थी । वस्तुओं का वस्तुओं द्वारा प्रत्यक्ष विनिमय करने 
में मनुष्य का बहुत समय और शक्ति उस व्यक्ति को खोजने में नष्ट हो जाती थी जो वस्तु-विनिमय 
की सभी शर्तों को पूरा करने में समर्थ था। वास्तव में वस्तु-विनिमय ब्यापार की एक अत्यधिक 
असुविधाजनक और समय नष्ट करने वाली रीति है क्योंकि इसमें माँग के दोहरे संयोग की आवश्यकता 
पड़तीं है। वस्तु-विनिमय प्रणाली में जिस व्यक्ति के पास विनिमय करने के लिए कोई वस्तु होती 
है, उसे ऐसे व्यक्ति की खोज करनी पड़ती है जिसे इस वस्तु की आवश्यकता है तथा जिसके पास 
इस वस्तु के बदले में देने के लिये ग्रहण करने योग्य दूसरी वस्तु भी है। इस कठिनाई 
के अतिरिक्त वस्तु-विनिमय में विनिमय की जाने वाली दोनों वस्तुओं का मूल्य भी असमान हो 
सकता था । ऐसी दशा में एक व्यक्ति दूसरे व्यक्ति को कुछ ऐसी वस्तु हजनने के रूप में 
देने के लिए बाध्य हो जाता था, जो दूसरे व्यक्ति को स्वीकार थी। इससे कठिनाई अधिक बढ़ 
जाती थी । 


वस्तु-विनमय प्रणालों में मनुष्य को कितनी अधिक असुविधाओं का अनुभव करना 
पड़ता था, इसे लेफ्टिनेण्ट केमेरोन ([/6प/७॥७॥ (»7००7॥) की उस असुविधाओं के उदाहरण 
के द्वारा समझाया जा सकता है जिनका उनको अफ्रीका में नदी पार करने के लिए नौका प्राप्त 
करने में अनुभव हुआ था। इस सम्बन्ध में अपनी &॥| ७&०४0$$ &770० शीर्षक पुस्तक में केमेरोन 
ने इस प्रकार लिखा है। सईद के पास नौका तो थी परन्तु उसका कारिन्दा नौका का उपयोग करने 
का पारितोषिक हाथी दाँत में चाहता था जो मेरे पास नहीं था। झञ्षीघत्र ही मुझे यह ज्ञात 
हुआ कि मोहम्मद इब्न साहिब नाम के एक व्यक्ति के पास हाथी दाँत था । परन्तु वह इसके बदले 
में कपड़ा चाहता था जो मेरे पास नहीं था तथा इस कारण मोहम्मद इब्न साहिब का होना भेरे 
लिये कोई उपयोगी सिद्ध नहीं हुआ । कुछ समय पद्चात्‌ मुझे यह पता लगा कि मोहम्मद इब्न 
गरीब नामक एक व्यक्ति के पास कपड़ा था तथा वह इसके बदले में तार (एव7०) चाहता था जो 


सौभाग्यवद्य मेरे पास था । इब्न गरीब को पर्याप्त मात्रा में तार देने पर उसने मुझको कपड़ा दिया 
जिसको मैने इब्न साहिव को देकर हाथी दाँत प्राप्त किया तथा इसको सईद के कारिनन्‍दे को देकर 
नदी पार करने के लिए नोका प्राप्त की ।?* इस अनुभव से यह अनुमान लगाना कठिन नहीं है कि 
लेफ्टिनेण्ट केमेगोन का कितना अधिक बहुमूल्य समय नदी पार करने के पूर्व सईद के कारिच्दे से 
तौका प्राप्त करने में बरबाद हुआ होगा। वस्तु-विनिमय प्रणाली में इस प्रकार के उदाहरण 
साधारण घटनाएं थीं । 

वस्तु-विनिमय में अनुभव की जाने वाली प्रमुख कठिनाइयों” की संक्षिप्त व्याख्या निम्त- 
लिखित प्रकार की जा सकती है। 


(१) आवश्यकताओं के दोहरे संयोग का अभाव 
वस्तु-विनिमय प्रणाली में विनिमय को संभव बनाने के लिये आवश्यकताओं का दोहरा 

संयोग होना आवश्यक है | उदाहरणार्थे, यदि आनन्द के पास भेड़ है और वह इसके बदले में गेहूँ 
चाहता है, तो वस्तु-विनिमय अर्थंव्यवस्था में उसे ऐसे व्यक्ति की खोज करनी पड़ेगी जिसके पास 
गेहूँ वेशी मात्रा में है और जो इसके बदले में भेड़ चाहता है। वस्तुविनिमय प्रणाली में आवश्यकताओं 
के इस दोहरे संयोग की कठिताई ने समाज में बहुत असुविधा उत्पन्न कर दी थी। किसी 
ऐसे व्यक्ति देवेन्द्र, जिसके पास गेहूँ की वेशी मात्रा है और जो इसे भेड़ द्वारा विनिमय करने को 
तेयार है, के सम्पर्क में आने के पूर्व आनन्द्र को इस प्रकार के व्यक्ति की तलाब में दर-दर भटकना 
पड़ता था। वहुधा इस खोज में अत्यधिक समय तथा वक्ति नष्ट हो जाती थी। तलाश के इस क्रम 
में ऐसे व्यक्ति जिनके पास यद्यपि गेहूँ फालतू था परच्तु जो उसका विनिमय भेड़ से नहीं करना 

हते थे अथवा ऐसे व्यक्ति जिन्हें भेड़ की आवश्यकता थी लेकिन इसके विनिमय में देने के लिए 
उनके पास गेहूँ नहीं था, भी मिले होंगे । स्पष्ट है कि आनन्द इन व्यक्तियों से वस्तु-विनिमय 
करने में असमर्थ रहेगा और उसकी तलाश तब तक जारी रहेगी जब तक कि वह देवेन्द्र जैसे व्यक्ति 
के पास नहीं पहुँच जाता है जो उसे भेड़ के बदले में गेहूँ देने में समर्थ है । इस प्रकार वस्तृ-विनिमय 
प्रणाली में वहुत अधिक अनिब्चितता और असुविधा अनुभव की जाती थी । वस्तृ-विनिमय प्रणाली 
समाज के आथिक विकास में बाधक थी । 
(२) सामान्य सुल्य-मापक का अभाव 


वस्तु-विनिमय प्रणाली की दूसरी कठिनाई इस प्रणाली में सामान्य सुल्य-मापक के 
अभाव से सम्बन्धित थी। उपयुक्त उदाहरण में आनन्द के लिए देवेन्द्र के मिल जाने पर भी 
समस्या का अन्त नहीं होता है । यद्यपि देवेन्द्र और आनन्द का, जिनकी आवश्यकताओं के मध्य 
परस्पर दोहरा संयोग है मिल जाना वस्तु-विनिमय के लिए आवश्यक है परन्तु वस्तु-विनिमय होने 
के लिए पर्याप्त नहीं है । आनन्द को देवेन्द्र से गेहूँ और देवेन्द्र को आनन्द से भेड़ प्राप्त होने के पूव्व॑ 
यह प्रश्न तय होना आवश्यक है कि दोनों वस्तुओं का किस अनुपात में विनिमय किया जाये, 
अथ त्‌ आनन्द की भेड़ का गेहूँ के रूप में अथवा देवेन्द्र के गेहूँ का आनन्द की भेड़ के रूप में कितना 
मूल्य है। वस्तु-विनिमय प्रणाली में एक ऐसे सामान्य मूल्य मापक, जिसके द्वारा भिन्न वस्तुओं और 
सेवाओं के मूल्यों की माप की जा सकती थी, का अभाव होने के कारण विनिमय अनुपात मनमाने 
ढंग से निर्धारित किया जाता था। इसकी अनुकूलता अथवा प्रतिकूलता दोनों पक्षों की सौदा करने: 
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की शक्ति पर निर्भर होती थी । उपयुक्त उदाहरण में विनिमय-अनुपात जिस बिन्दु पर निर्धारित 
होगा वह बिन्दु आनन्द तथा देवेन्द्र की परस्पर माँग की तीत्नता द्वारा निर्धारित होगा । यदि आनन्द 
की गेहूँ की माँग देवेन्द्र की भेड़ की माँग की तुलना में अधिक आवश्यक अथवा तीव्र है तो विनिमय- 
दर देवेन्द्र के पक्ष में निर्धारित होगी । इसके विपरीत स्थिति में विनिमय दर आनन्द के पक्ष में 
निर्धारित होगी । स्पष्ट है कि ऐसी स्थितियों में जबकि प्रत्येक विनिमय एक पृथक लेनदेन है, दोनों 
में से किसी एक पक्ष को अवश्य हानि सहन करनी होगी । 

इसके अतिरिक्त ऐसी स्थिति में प्रत्येक वस्तु का बाजार सृल्य किसी एक वस्तु के रूप 
में निर्धारित न होकर उतनी ही वस्तुओं के रूप में निर्धारित होगा जितनी वस्तुएँ बाजार में हैं । 
उदाहरणाथ्थ, यदि वस्तु-विनिमय अर्थव्यवस्था में १,००० वस्तुओं का बाजार में क्रय-विक्रय होता है 
तो प्रत्येक वस्तु का मूल्य ९९९ अन्य वस्तुओं के रूप में व्यक्त करना पड़ेगा । ऐसी अवस्था में हिसाब- 
किताब रखना काफी कठिन काय॑े होगा । बड़े-बड़े विक्रय-गृहों का (जहाँ लाखों वस्तुओं का ऋय- 
विक्रय होता है) तो कहना ही क्‍या, छोटी दुकानों पर भी द्रब्य इकाई के अभाव के कारण 
हिसाब रखना कठिन होगा । वस्तु-विनिमय में वर्तमान विकसित द्रव्य-प्रेरित अ्थंव्यवस्था, 
जहाँ करोड़ों वस्तुओं का उत्पादन तथा उपभोग प्रतिदिन होता है, की कल्पना करना सम्भव 
नहीं है । 
(छ) कुछ वस्तुओं की अविभाज्यता 

उपयुक्त दो कठिनाइयों के अतिरिक्त वस्तु-विनिमय प्रणाली में तीसरी कठिनाई 
वस्तुओं में अविभाज्यता के कारण उत्पन्न होती है। उदाहरण के लिए, गाय को दो अथवा अधिक 
भागों में काटने से उसका मूल्य बहुत कम हो जाता है। लेकिन गेहूँ के ढेर को इसके मूल्य में कमी 
अनुभव क्रिये बिना अनेक भागों में विभाजित किया जा सकता है। उपयुक्त उदाहरण में मान- 
लीजिए कि आनन्द अपनी भेड़ के केवल आधे मूल्य का गेहूँ खरीदना चाहता है तथा शेष आधी 
भेड़ के मूल्य का कपड़ा खरीदना चाहता है जो किसी अन्य व्यक्ति ईश्वर के पास है | ऐसी स्थिति 
में भेड़ के विभाजन की समस्या उत्पन्न हो जाती है। यदि छूरे से भेड़ को दो भागों में काठ दिया 
जाता है तो वह “भेड़” नहीं रहती है और आनन्द को उसके बदले में न तो कपड़ा मिल सकता 
है और न गेहूँ ही । अतः इस कठिनाई से मुक्ति पाने का मार्ग आनन्द के लिए यह है कि या तो 
वह अपनी भेड़ को केवल गेहूँ से विनिमय करे और कपड़े के बिना काम चलाये अथवा भेड़ को 
कपड़े से विनिमय करे तथा गेहूँ का उपभोग किये बिना रहे। वस्तु-विनिमय में इसी प्रकार की 
अनेक कठिनाइयों की कल्पना की जा सकती है। 
(४) धन को संचय करने में असुविधा 

वस्तु-विनिमय में भविष्य आवश्यकताओं की पूति करने के' लिए धन को संग्रह करने की 
कोई उपयुक्त व्यवस्था नहीं थी । साधारण प्रकार की अधिकांश वस्तुओं में पर्याप्त टिकाऊपन के गुण 
का अभाव था और कुछ समय पश्चात्‌ उनमें भ्रष्टता आने लगती थी। इसलिए लोग इन वस्तुओं 
के रूप में अपनी भविष्य आकस्मिकताओं के लिए धन को संचय करने की कल्पना नहीं कर सकते 
थे । उदाहरणाथ, गेहूँ के रूप में धत को संचय करना केवल एक अथवा दो वर्ष तक संभव हो 
सकता है। अधिक समय तक संचित रखने से गेहूँ खराब हो जावेगा तथा उसका मूल्य शून्य हो 
जावेगा । स्पष्ट है कि ऐसी परिस्थिति में जीवन अस्थिर रहेगा और भविष्य के संम्बन्ध में अनिश्चि- 
तता अनुभव की जावेगी। इसके अतिरिक्त गेहूँ अथवा इसी प्रकार को अन्य वस्तुओं के रूप में 
धन को संचित रखने की लागत भी बहुत अधिक थी । 


वस्तु-विनिमय की उपयु क्त चारों कठिनाइयों को निम्नलिखित चित्र द्वारा समझाया जा 
सकता हे । 


४७७ लक 
[आवश्यकताओं केदोहरे| | सामान्य मुल्य सामान्य मूल्थ-मापक 
संयोग का अभाव | | काअभाव | 


| 
|. 








वस्तु विनिमय 
प्रणोली की 
असुविधाएँ 
घन का संचय करने | | कुछ वस्तुओं की 
में कठिनाई | अविभाज्यता 


वस्तु-विनिमंय की कठिनाइयों की एक रोचक झलक उस फ्रांसीसी गायिका के उदाहरण 
द्वारा प्राप्त होती है, जिसने एक ऐसे द्वीप में अपनी कला का प्रदर्शन किया था जहाँ मुद्रा प्रचलित 
नहीं थी । समुदाय में मुद्रा प्रयोग में न होने के कारण गायिका को अपनी कला के प्रदर्शन के मुल्य 
के रूप में दर्शकों ने फल और पशु दिये थे । इन पशुओं ने जब सब फलों को खा लिया तो गाबिका 
इन्हें जीवित रखने के हेतु भोजन प्राप्त करने के लिए अपनी कला के और भी कई प्रदर्शन करने 
पर विवश हो गई । इस प्रकार उस गायिका को बड़ी असुविधा तथा आर्थिक कठिनाइयों का सामना 
करना पड़ा । 

वस्तु-विनिमय प्रणाली का आस्तित्व केवल एक ऐसी सरल अथवा प्रारम्भिक अर्थव्यवस्था 
में सम्भव है, जिसमें मनुष्यों की आवश्यकताएँ अत्याधिक सीमित और साधारण होती हैं । 
जैसे-जैसे सामाजिक संगठन जटिल होता गया, वसे-वंसे श्रम-विभाजन के लाभों को समझा जाने 
लगा और जेसे-जेसे मानव की आवश्यकताओं का विस्तार होता गया, वेसे-वेसे वस्तु-विनिमय की 
कठिनाइयाँ भी अधिकाधिक अनुभव की जाने लगी । मनुष्य इस बात का अनुभव करने लगा कि 
वस्तु-विनिमय द्वारा व्यापार करना गत-प्रयोग की बात हो गई है और समाज में यह भावना घर 
करने लगी कि वस्तु-विनिमय की प्रथा समाप्त होनी चाहिए | यह प्रथा मनुष्य की आ्थिक तथा 
सामाजिक उन्नति में बाधक थी । मनुष्य वस्तु-विनिमय अशथव्यवस्था को, इसके स्थान पर किसी 
अन्य अधिक सुविधाजनक विनिमय प्रणाली को स्थापित करके समाप्त करने के लिए प्रयत्नशील 
हुआ । मनुष्य का मस्तिष्क किसी ऐसी नवीन प्रणाली की खोज में लग गया जो वस्तु-विनिमय 


की कठिनाइयों को दूर करके आ्थिक एवं सामाजिक उन्नति को सम्भव बना सकती थी । इसी 
खोज के परिणामस्वरूप उसे मुद्रा का ज्ञान प्राप्त हुआ । वस्तु-निनिमय द्वारा केवल प्रारम्भिक 


अर्थव्यवस्था में काम चल सकता था। लेकिन जब श्रम-विभाजन का बहुत विस्तार हो गया तो 
विनिमय की सुविधा के लिए सुद्रा का प्रयोग करना आवश्यक हो गया । 

आधुनिक समाज तथा आशिक विकास मुद्रा के प्रयोग बिना कदापि सम्भव नहीं हुआ 
होता । वतमान औद्योगिक उत्पादकता काफी अंश तक श्रम-विभाजन का परिणाम है। हम एडम 
स्थिम के इस कथन से भली प्रकार परिचित हैं कि श्रम-विभाजन बाजार के आकार द्वारा सीमित 
होता है । आधुनिक युग के बड़े आकार के बाजार, जहाँ बड़े उत्पादन पैमाने पर वस्तुओं का 


क्रय-विक्रय होता है, द्रव्य को सामान्य मूल्य-मापक तथा विनिमय माध्यम के रूप में प्रयोग किये 
बिना कदापि सम्भव नहीं हुए होते । वस्तु-विनिमय अथव्यवस्था में श्रम-विभाजन असम्भव होने के 
कारण वतंमान विकसित औद्योगिक समाज का कभी श्रीगणेश नहीं हुआ होता । 

आरम्भ में मुद्रा को समाज में हिसाब की इकाई अथवा सामान्य सूल्य-मापक के रूप में 
प्रयोग में लाया गया था। इसके द्वारा अन्य सभी वस्तुओं के मूल्यों की तुलना की जाती थी । 
आरम्भ में एक निश्चित भार तथा आकार की बकरी अथवा किसी अन्य वस्तु को मुद्रा के रूप में 
स्वीकार किया गया। तत्पव्चात्‌ प्रत्येक अन्य वस्तु के मूल्य की माप इस बकरी में की जाने लगी 
और वस्तुओं के बीच विनिमय-अनुपात निर्धारित करना सरल हो गया । यदि एक स्त्री १० आदर्श 
बकरियों के बराबर थी और ५० आम १ बकरी के बराबर थे, तो स्त्री और आमों के बीच 
विनिमय-अनुपात को सरलता से निर्धारित किया जा सकता था ; अर्थात्‌ एक स्त्री ५०० आमों के 
बराबर होगी । इसी प्रकार प्रत्येक वस्तु का मूल्य अन्य वस्तुओं के रूप में ज्ञात किया जा सकता 
था । यद्यपि व्यापार अब भी पहले के समान वस्तुओं के बदले वस्तुओं अर्थात्‌ सरल विनिमय के 
रूप में होता है (उदाहरणार्थ आमों का विनिमय अब भी स्त्री अथवा अनाज इत्यादि के साथ होता 
है) परन्तु अब समाज की विनिमय-प्रणाली में एक महत्त्वपूर्ण परिवर्तन उत्पन्न हो गया है। इस 
परिवर्तन की प्रमुख विशेषता यह है कि विभिन्‍न वस्तुओं के मध्य विनिमय-अनुपात अब पहले के 
समान अनिश्चित नहीं हैं और न ही उन्हें मनमाने ढंग से निर्धारित किया जाता है | ये अब एक 
आदर्श वस्तु (बकरी) के माध्यम द्वारा निर्धारित किये जाते हैं। इस प्रकार समाज बकरी-मान 
(008 :55870%70) को ग्रहण कर लेता है और यह बकरी-मान समाज में मुद्रा के जन्म का 
द्योतक है । 

हिसाब की इकाई के रूप में मुद्रा की स्थापता वस्तु-विनिमय की असुविधा से मुक्ति 
प्राप्त करने के हेतु हुई थी । मनुष्य का किसी एक वस्तु को सामान्य मूल्यमापक के रूप में ग्रहण 
करता वास्तव में अथं-विज्ञान के क्षेत्र में एक महत्त्वपूर्ण खोज थी। इस सम्बन्ध में ऋउथर ने 
लिखा है कि “यद्यपि हमें यह आविष्कार आज बहुत साधारण मालुम होता है परन्तु जिस विचार 
से प्रेरित होकर लम्बाई की माप करने के लिए 'फुट' अथवा मीटर' का, भार की माप करने के लिए 
'पाउण्ड' अथवा ग्राम का तथा तापक्रम की माप करने के लिए डिग्री” का आविष्कार किया गया 
था, उसी विचार को मूल्य के क्षेत्र में भी कार्यान्वित किया गया था । उस समय निःसन्देह यह 
एक महत्त्वपूर्ण आविष्कार था जो किसी ऐसे आलसी किन्तु चतुर व्यक्ति ने किया होगा जो स्वयं 
इस समस्‍या से परेशान था कि कितने बुशल (5५७॥6|) अनाज एक चीते की खाल के बदले में 
दिया जावे, यदि तीन बुशल अनाज ४ केलों के, २० केले एक बकरी के, और २० बकरियाँ एक 
चीते की खाल के बराबर हैं। निः:सन्देह यह एक आविष्कार था, क्‍योंकि सरल वस्तु-विनिमय 
प्रणाली से मुद्रा प्रणाली की ओर गतिमान होने में मनुष्य को सजग रह कर अपनी तक॑-शक्ति का 

सहारा लेना पड़ा होगा ।* 


3, 0 एड कांड साएशाधंणा 85७॥8 एथए आशए8.,. ॥43$ प्रध्०० (6 807048007 ६0 (6 श०ा६ 
ण एक्ाप6 ० (6 578 064 (74 95 970470266 ६98 000 ०७7 (96 7707:8 (0 77695778 678/, 
(6 एछु0परात ०. छाए 00 प्राध्चडपा० ज़ररांशा, 6 06886 00 परधव5प्रा6 शाएथव्वापरा8 0. 30 
07, . 0 8६ 08 हं776 ॥ 983 त0प्र00858 790]0क---8 [7ए6७7007, 0थ]98[038, ० 8076 429 
208 जञ0 7फरा0 शांग्रर्शा 099765560 छैजफ़ 6 (बट ० ढ्वेटप्रॉद्वाता8 707 7790ए >प्आ९5$ 
० ००7 80070 छऋजणाबा286 0 006 प्रंइज-छंता, 768 5प्शालं$ ०एी 009 छठ €तएथ्वां /0 ५8 
08]08085, एज 08087085 (0 006 2040 87006 (ज्रढ्ञप्र ए०४8 +0 ०06 8७-8८, 70 ॥ प्रा- 
607892०6ए ज६8 0 0ए270070 ;$ ॥ 7260608 (6 ०07$ट0008 78850778 90०० ०0 '४॥ (0 एञ्षां(8 
(॥6 ४७७ ॥0०॥ आंग्राए।8 9द्वाश' (0. प70069-3000प7#0528.7 (66067 (70 : 4. 0 
री 0/4॥69, 76ए5800 6०000, 97. 2-3.) 


परन्तु केवल सामान्य सृल्य सापक की स्थापना से वस्तु-विनिमय की समस्त काॉठनाइयाँ 
समाप्त नहीं हो गई थीं। ठोनों पक्षों को सम्पर्क में लाने की समस्या अब भी विद्यमान थी । यह 
कठिनाई तब समाप्त हुई जब समाज में हिसाव की मुद्रा (बकरी) को विनिमय का माध्यम भी 
स्वीकार किया गया । तत्पद्चात्‌ अनाज का माँस से प्रत्यक्ष विनिमय होता समाप्त हों गया। 
अब अनाज को बकरी के माध्यम द्वारा खरीदा तथा बेचा जाने लगा और बकरी के बदले में 
माँस प्राप्त किया जाने लगा। विनिमय-अनुपात निर्धारित करने के अतिरिक्त मुद्रा समाज में 
विनिमय माध्यम का कार्य भी करने लगी । फलस्वरूप अनाज तथा माँस के अकेले तथा प्रत्यक्ष 
विनिमय के स्थान पर अब अनाज तथा बकरियों तथा माँस का दोहरा और यप्रप्यक्ष विनिमय 
स्थापित हो गया। प्रत्यक्ष विनिमय करने के स्थान पर लोग अब समाज में अपने व्यवसायों को 
एक मध्यस्थ [मुद्रा) के द्वारा करने लगे । 

विभिन्‍न वस्तुओं के मूल्यों को सामान्य सुल्य-मापक के माध्यम द्वारा निर्धारित करना 
समाज के लिए अन्य प्रकार से भी वरदान सिद्ध हुआ | वस्तु-विनिमय प्रणाली में अत्यधिक पृथक 
विनिमय-अनुपातों (सूल्यों) की समस्या उत्पन्त डोती थी । साधारण मनुष्य के लिए इन घने विनिमय 
मूल्यों को याद रखना कठिन था । उदाहरणार्थ, यदि समाज में १०० वस्तुएँ थीं तो इत वस्तुओं 
के विनियम के लिए ४,६५०१ पृथक्‌ विनिमय-अनुपातों (क्रीमतों) की आवश्यकता होती थी। 
हिसाव की इकाई का कार्य सम्पन्न करके मुद्रा ने इत पृथक विनिमय अनुपातों की संख्या में 
आश्चयंजनक कमी की । मुद्रा के वस्तुओं के सुल्यों के सामान्य सूल्य-मापक् का कार्य करने के 
कारण यह संख्या घटकर केवल ९९ हो गई । इससे ग्रह्न स्पष्ट है कि आधुनिक सभ्यता की अनेक 
सुविधाएँ, जो मनुष्य को करोड़ों वस्तुओं के उपभोग द्वारा प्राप्त होती है, मुद्रा के आविष्कार बिना 
कंदापि संभव नहीं हुई होती । . रे 

हिसाब की इकाई और सामान्य मूल्य-मापक का कार्य करके वस्तुओं के विनिमय को 
सुविधाजनक वनाने के अतिरिक्त मुद्रा के आविष्कार ने मूल्य के संचक का कार्य सपन्न करके भी 
समाज में मनुष्य के लिए धन की प्राप्ति तथा संचय करने का कार्य बहुत सरल बना दिया । वस्तु- 
विनिमय अथैव्यवस्था में केवल उस व्यक्ति को घनी समझा जाता था जिसके पास आवश्यक वस्तुओं 
का अत्यधिक संग्रह होता था। उदाहरणार्थ, जिस व्यक्ति के पास अनाज उत्पादन करने के लिए 
विस्तृत खेत, शिकार खेलने के लिए घने जंगल, भार ढोने तथा दूध देने के लिए पशुओं की विशाल 
संख्या थी, उसी को वस्तु-विनिमय अथेव्यवस्था में धनी विचारा जाता था। परन्तु इन सब का 
रखना तथा प्रबन्धन करना अत्यधिक कठिन काय था। मुद्रा का आविष्कार होने पर मनुष्य को 
धनी बनने के लिए मुद्रा के अतिरिक्त किसी अन्य वस्तु का संग्रह करने की आवश्यकता नहीं रही 
क्योंकि आवश्यकता अनुभव करने पर मनुष्य मुद्रा के द्वारा किसी भी उपभोग वस्तु को खरीद सकता 
था। मुद्रा में तरलता की विय्षता है। इस विशेषता के कारण मुद्रा अन्य वस्तुओं से भिन्न है। किसी 
वस्तु द्वारा समाज में हिसाव की इकाई, विनिमय माध्यम तथा मुल्य-संचक के तीन प्रमुख कार्यों का 
सम्पन्न क्रिया जाना मुद्रा के आविष्कार का आरम्भ है| क्राअऊथर के विचारानुसार “'मुद्रा मनुष्य के 
मौलिक आविष्कारों में से एक महत्त्वपूर्ण आविष्कार है। ज्ञान की प्रत्येक शाखा की एक मौलिक खोज 
होती है। जिस प्रकार यन्त्रशास्त्र में पहिया, विज्ञान में अग्नि तथा राजनीतिश्ञास्त्र में मत विशेष 
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१० मुद्रा की रूपरेखा 


आविष्कारों के सूचक हैं, इसी प्रकार अथंशास्त्र में भी मनुष्य के सामाजिक अस्तित्व के सम्पूर्ण 
व्यापारिक क्षेत्र में मुद्रा वह महान आवश्यक आविष्कार है जिस पर अन्य सब आविष्कार 
आधारित हैं ।* 

आधुनिक युग में बस्तु-विनिमय का महत्व 


यद्यपि आधुनिक युग में वस्तु-विनिमय का केवल ऐतिहासिक महत्त्व रह गया है परन्तु 
समाज में इसकी प्रथा अभी भी बिल्कुल समाप्त नहीं हुई है। कुछ क्षेत्रों में आज भी वस्तुओं का 
वस्तुओं के रूप में प्रत्यक्ष व्यापार एक सामान्य बात है। उदाहरण के लिए, अमरीका, जापान, 
जमं॑नी आदि विकसित देशों में मूल्य के आंशिक भुगतान में पुरानी कारें लेकर नई कारें बेची जाती 
हैं। केवल नई तथा पुरानी कारों की कीमतों के अन्तर का भुगतान मुद्रा में किया जाता है। 
भारत के गाँवों में आज भी किसान उपभोग की साधारण वस्तुओं को अनाज को विनिमय में देकर 
प्राप्त करता है। आथिक कठिनाइयों के दिनों में वस्तु-विनिमय लेन-देन अधिक महत्त्वपूर्ण हो जाते 
हैं। उदाहरणार्थ, प्रथम विश्व-युद्ध के पश्चात्‌ स्फीति के कारण यूरोपीय देशों की मुद्रा इकाइयों 
का मृल्य हास होने के कारण इन देशों को प्रत्यक्ष किन्तु संशोधित वस्तु-विनिमय प्रणाली का 
सहारा लेना पड़ा था । अमरोका में १९३२-३३ ई० में छोटे-छोटे वस्तु-विनिमय समाज बन' गये 
थे । द्वितीय महायुद्ध के पश्चात्‌ जम॑तनी में वाल्टर युकिन के अनुसार बतंन बनाने वाले कारखानों 
में काम करने वाले श्रमिकों को बतंनों के रूप में वेतत दिया जाता था। श्रमिक इन बतंनों को 
लेकर गाँवों में ऐसे किसानों की खोज में जाते थे जो इन बतेनों के बदले में आलू तथा अन्य खाद्य- 
सामग्री श्रमिकों को दे सकते थे। वर्तमान समय में अच्तराष्ट्रीय व्यापार के क्षेत्र में विदेशी विनिमय 
की कमी के कारण बहुत से देशों को अपनी वस्तुओं के बदले में दूसरे देशों की वस्तुओं को प्राप्त 
करने के हेतु वस्तु-विनिमय-व्यापार समझौतों की नीति को अपनाना पड़ रहा है। आजकल 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के क्षेत्र में प्रचलित जो हिपक्षीय व्यापारिक समझौते पुरानी वस्तु-विनिमय 
प्रणाली का संशोधित रूप है । 


सुद्रा पदार्थी का विकास 


कागजी मुद्रा आधुनिक युग का विकास है क्योंकि अठारहवीं शताब्दी के अन्त तक कागजी 
मुद्रा का प्रयोग अधिक नहीं था। कीन्‍्स ने इस सत्य को स्पष्ट करते हुए कहा है कि प्रतिनिधि 
मुद्रा (कागजी मुद्रा) का ऐतिहासिक महत्त्व १७८९ ई० में हुई प्रसिद्ध फ्रान्सीसी क्रांति, जिसके 
परिणामस्वरूप इंगलेंड तथा फ्रान्स में प्रादिष्ट मुद्रा को अपनाया गया था, के समय से अधिक पुराना 
नहीं है ।९ 

प्रारम्भिक मुद्रा ने पदार्थ मुद्रा का रूप लिया था। किस वस्तु-विशेष को मुद्रा स्वीकार 
किया जावे; यह देश में समाज की स्थिति, देश की जलवायु, देश के सांस्कृतिक तथा आर्थिक विकास 


कस 
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मुद्रा का आविष्कार ११ 


इत्यादि अनेक वातों पर निर्भर होता था | उदाहरणार्थ, जो जातियाँ समुद्र-्तट के निकट रहती थी 
उन्होंने सीप अथवा मछली पकड़ने के काँटों को विनिमय माध्यम के रूप में अपनाया था | ठण्डी 
जलवायु वाले देशों में जानवरों की खालों और रोवों को मुद्रा के रूप में प्रयोग किया गया था । 
ऊष्ण जलवायु वाले देशों में हाथी दाँत, चिड़ियों के चमकीले पंख तथा चीते के जावड़े मुद्रा के रूप 
में काम में लाये गये थे । उदाहरणार्थ, अफ्रोझा के एबीसीनिया प्रान्त में नमक विनिमय का माध्यम 
था। भारत में समुद्र तटीय क्षेत्रों में कौड़ियाँ; पूरबी अमरीकी तठ पर स्थित न्यूफाऊण्डलैंड में सुखी 
मच्छी, अमरोका के वर्जीनियाँ प्रान्त में तम्बाकू, पश्चिमी हिन्द द्वीप समूह में चीनी तथा अन्य देशों 
में खाल मुद्रा का कार्य करते थे। सुप्रसिद्ध अ्थंशास्त्री एडम स्मिथ ने अपनी "06 फ्रध्शाए ० 
]९४॥०॥७५ झ्ीप॑क पुस्तक में लिखा है कि स्काटलैंड में आज भी एक ऐसा गाँव है जहाँ श्रमिक 
नानबाई की दुकान अथवा शराबखाने में मुद्रा के स्थान पर कीलों को ले जाते हैं ।” 

किसी पदार्थ का मुद्रा के रूप में प्रयोग होना समाज के आर्थिक विकास की अवस्था पर 
भी निर्भर होता है। प्राचीन कृषक समाजों में पालतू पशु धन के प्रमुख साधन थे | इसलिये कृपक 
समाज में गॉय तथा बैल को मुद्रा का स्थान प्राप्त हुआ था। यूरोप, एशिया और अफ्रीका के 
समशीतोष्ण जलवायु वाले अधिकांध क्षेत्रों में पशु-समृह की इकाई गाँय विनिमय की आदर्श इकाई 
बन गई थी। प्रज्मान्त महासागर में स्थित यॉँप द्वीप (४७७ [3870) के निवासी गोल भारी पत्थरों 
का मुद्रा के रूप में प्रयोग करते थे । आइसलेंड के निवासी सूखी मछली तथा ऊदविलाव की खाल 
को द्रव्य के रूप में प्रयोग करते थे । 

गाय और भेड़ (बकरी सहित) बहुत समय तक प्रारमस्मिक मानव द्वारा निर्वासित विशाल 
क्षेत्र में हिसाव की इकाई तथा विनिमय के माध्यम का कार्य करते थे | प्राचीन इतिहास इस वात 
का साक्षी है कि प्राचीन मनुष्य गाय, भेड़ तथा बल को मूृल्यमापक के रूप में प्रयोग करता था । 
प्राचीन फारस में डाक्टर मरीज से अपनी फीस गॉँय, भेड़, बैल तथा माँसयुक्त-भोजन के रूप में 
लिया करते थे । अरस्तू के अनुसार महाराजा डियोनिसियस ([)07५अ»ंप्र७) ने सिरेक्यूज राज्य के 
लोगों के कर का निर्धारण करने के लिए बेल को 'कर' की इकाई के रूप में प्रयुक्त किया था । 
चोथी शताब्दी ईसा-पूर्व तक रोम में अपराधियों पर जुर्माने बैलों और भेड़ों के रूप में लगाये तथा 
वसूल किये जाते थे । होमर (#०7्रा४) की कविताओं में भी, जो सम्भवतः नवीं शताब्दी ईसा-पूर्व 
लिखी गई थी, वस्तुओं के मूल्य बेल के रूप में निर्धारित किये गये थे । होमर के कथनानुसार महाराजा 
दयोमीद (9/077666) के तनुत्राण का मूल्य ९ बल तथा महाराजा गलौकस (0]07०७५) के तनु- 
त्राण का मूल्य १०० बैल था | इसके लगभग १७०० वर्य पश्चात्‌ भी चालंमेंगने (2047]74878) 
को सेक्सनी-निवासियों से व्यवहार करते समय अपनी मुद्रा सोलिडस ($0॥00$) का मूल्य मैंसों में 
बतलाना पड़ता था | कहा जाता है कि आज भी अफ्रीका की कुछ पिछड़ी हुई जातियों में बकरी 
और भेड़ को मुद्रा के रूप में प्रयोग किया जाता है । 

परन्तु जब किसी भी पशु को मुद्रा स्वीकार किया जाता है, तो असुविधाएँ उत्पन्न हो 
जाती हैं । प्रथम, इसमें प्रमापीकरण (8870%&॥7058000) का अभाव होता है। सभी बकरियाँ 
और गायें समान नहीं होती है । अतः जब कोई व्यक्ति अपने मकान को २० बकरियों के बदले में 
बेचता है तो उसे दुबली, पतली, बूढ़ी तथा रोग-ग्रस्त बकरियाँ देकर धोखा दिया जा सकता है। 
पशु-मुद्रा के सम्बन्ध में प्रारम्भिक समाज में वहुधा यह निर्णय करने की समस्या उत्पन्न होती थी कि 
अमुक बकरी अथवा गॉय प्रामाणिक बकरी अथवा गाँय के समान थी अथवा नहीं । ऐसी दशा में 


रे ; मुद्रा की रूपरेखा 


प्रामाणिक बकरी अथवा गाँय की परिभाषा करना आवश्यक था । परन्तु ऐसा करना सरल काय॑ नहीं 
था। इस सम्बन्ध में अफ्रीका में युगैंडा का उदाहरण देते हुए कीन्स ने लिखा है कि वहाँ जिलाधीश 
का अधिक्रांश समय तथा शक्ति यह निर्णय करने में समाप्त होती है कि अमुक भेड़ ऋण के भुगतान 


के लिए प्रामाणिक भेड़ है अथवा नहीं ।* 


इसके अतिरिक्त पशुओं के रूप में धत को संचय करना असुविधाजनक है क्योंकि 
पशुओं के रूप में संचित किया गया धन सहसा घट-बढ़ सकेता है। यदि पशुओं में कोई बीमारी 
फैल जावे तो संचित धन में भारी कमी हो सकती है। प्रजनन काल में इसमें काफी वृद्धि होने की 
सम्भावना भी रहती है। पशुओं के स्वामी को इस प्रकार से धन का संचय करने में बहुत व्यय भी 
करना पड़ता है। उसप्ते पशुओ्रों के पालन-पोषण पर काफी खचे करना पड़ता है। इसके अतिरिक्त 
उसकी धन-सम्पत्ति दूसरे लोगों को दिखलाई पड़ती है जिससे वह उनकी ईए्या का पात्र बन जाता 
हैं। उपयुक्त असुविधाओं के अतिरिक्त इस प्रकार की मुद्रा में अच्छी मुद्रा पदार्थ की वहनीयता 
(?०णात्रआएए) की विशेषता का भी अभाव होता है; अर्थात्‌ इसको आसानी से एक स्थान से दूसरे 
स्थान पर ज्ीघत्र लाया तथा ले जाया नहीं जा सकता है। 


जैसे-जैसे मुद्रा के सम्बन्ध में लोगों के विचार विकसित होते गये और समाज ने पशु- 
पालन युग से व्यापारिक युग में प्रवेश किया, वसे-वेसे पदार्थ मुद्रा भी पशु तथा अन्य साधारण वस्तुओं 
के स्थान पर धातुओं की बनाई जाने लगी । सभी देशों में मनुष्य अन्य वस्तुओं की अपेक्षाकृत धातुओं 
को मुद्रा के रूप में स्वीकार करने के पक्ष में थे । इसका कारण यह था कि धातुओं में कुछ वे विशेष- 
ताएँ विद्यमान हैं जिनका अन्य वस्तुओं में भारी अभाव है, परन्तु जिनका अच्छी मुद्रा में होता आव- 
इयक है | शायद ही अन्य किसी वस्तु में धातुओं की तुलना में अधिक टिकाऊपन की विशेषता है । 
बातुओं में विभाज्यता की विशेषता भी होती है। धातुओं के माध्यम द्वारा धत को मितव्ययतापूर्ण 
संचय किया जा सकता है। 


स्वर्ण और चाँदी सम्भवतः प्रथम धातुएँ थीं, जिनका मनुष्य को सर्वप्रथम पता लगा 
और जिनका उसने प्रयोग किया क्योंकि ऋगवेद में इन दोनों धातुओं की चर्चा की गईं है। यद्यपि 
स्वर्ण का पता सबसे पहले लगा था परल्तु मुद्रा के रूप में इसका प्रयोग उन्नीसवीं शताब्दी के पूर्व॑ 
विशेष रूप में नहीं हुआ था । वास्तव में उस समय यह इतना दुलंभ था कि विनिमय-माध्यम के 
रूप में इसका प्रचलन कठिन हुआ होता । यद्यपि प्राचीन यूनान में कुछ सिक्के सोने के बनाये गये 
थे परन्तु उनका व्यापक प्रचलन नहीं हो पाया था, क्योंकि उस समय सोना बहुत कीमती था । 
भिन्न राष्ट्रों ने भिन्न धातुओं का मुद्रा के कार्य के लिये उपयोग किया है । 
प्राचीन स्पार्टा के नागरिक द्रव्य के रूप में लोहे का प्रयोग करते थे । प्राचीन रोम के 
तिवासी ताँबे का प्रयोग करते थे । आधुनिक स्वर्ण-युग केलिफोनिया और आस्ट्रेलिया 
में मध्य-उन्नीसवीं शताब्दी में सोने की खानों का पता लगाने के समय से प्रारम्भ हुआ । 
आकर्षक होने के कारण स्वर्ण और चाँदी को प्राप्त करने को सभी मनुष्यों की इच्छा रहती थी 
और समय बीतते पर इन दोनों धातुओं को प्राकृतिक मुद्रा माना जाने लगा। जैवन्स ने लिखा है 
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कि “सोने ओर चाँदी के बारे में हम यह कह सकते हैं कि प्राकृतिक रूप में वे सर्वस्वीकार्य मुद्रा 
का कार्य करते हैं, भले ही समाज की प्रथा अथवा कानून कुछ भी क्‍यों न हो | जहाँ तक आकार, 
रूप-रंग, तौल इत्यादि का प्रश्न है, प्रारम्भिक धातु मुद्रा सब प्रकार से पूर्ण नहीं थी। आरम्भ में 
धातु मुद्रा का छड़ो के रूप में प्रयोग किया जाता था। परल्तु इस प्रकार की धातु मुद्रा में दो प्रमुख 
दोप थे | प्रथम, धातु की छड़ों को प्रत्येक क्रम-विक्रयः करते समय तोलने की समस्या थी । दूसरे, 
छड़ों में धातु की शुद्धता की जाँच करने की समस्या थी क्योंकि थोड़ी सी मात्रा में ततिक भी खोट 
मिला देने से प्राप्तकर्ता को काफी हानि हो सकती थी | सही तोलतने के लिये बहुत सही बाटों तथा 
तराजुओं का होता अनिवायं था। इसमें काफी समय नष्ट होने के अतिरिक्त एक पक्ष द्वारा तोलने 
में चालाकी करने से दूसरे पक्ष को काफी हानि भी होती थी। इस अ्रकार की धातु मुद्रा 
में पहिचाने जाने की विजशेपता का भारी अभाव था । समय व्यतीत होने पर जसे-जेसे राज्य की 
शक्ति बढ़ती गई, राजाओं ने जालसाजी को रोकने के लिये सिक्कों का रूप, आकार और भार को 
निर्वारित कर दिया तथा शुद्धता के प्रमाणस्वरूप वे उस पर अपने ठप्पों का चिह्न भी अंकित करने 
लगे । स्वंप्रयम ये सिक्के लिडिया में ७०० वर्ष ईसा-पूर्व में प्रचलित हुए थे 

धातु-मुद्रा म एक गम्भीर दोप यह है कि इसे चराया जा सकता है, क्योंकि इसका 


छपाना-कागजी मुद्रा की अपेक्षाकृत कठिन है। बहुत प्राचीन समय से व्यापारियों ने यह अनुभव 
किया था कि व्यापार करने के लिये वाहर जाते समय धातु-मुद्रा को साथ लकर चलना खतरे से 
खाली नहीं था । अत: वे इसके स्थान पर लिखित प्रमाण-पत्र ले जाते थे, जो इस बात का प्रमाण 
थे कि उनका प्रमाण-पत्र में लिखित मुद्रा की मात्रा पर अधिकार है। बैंकों द्वारा दिये जाने वाले 
यात्री-चेक (74ए८॥७१६४ ०7॥६०१०७८७) और अन्य साख-पत्र (०८० ॥॥97प्गत०१5) इन्ही पुराने 
लिखित प्रमाण-पत्रों के वंशज हैं। यद्यपि ये प्रमाण-पत्र स्वयं मुद्रा नहीं थे परल्तु ये मुद्रा के 
स्थानापन्‍न अवश्य थ | लोग इन्हें स्वीकार कर लिया करते थे क्योंकि वे जानते थे कि आवश्यकता 
पड़ने पर तत्काल उन्हें मुद्रा में वशला जा सकता है। ये लिखित प्रमाण-पत्र कागजी मुद्रा के विकास 
के इतिहास की पहली <वस्था थे । 

जसे-ज॑से समय व्यत्तीत होता गया वैसे-वैसे समाज में लोगों को देनिक लेनदेन में इन 
प्रमाण-पत्रों के प्रयोग की आदत पड़ती गईं । इन लिखित पत्रों में वास्तविक मुद्रा की अपेक्षा (जिसका 
वे प्रतिनिधित्व करते थे) कुछ प्राकृतिक गण थे इन्हे सरलतापूर्वक एक स्थान से दूसरे स्थान 
पर ले जाया जा सकता था और उनके चोरी होने की भी कम सम्भावना थी । इन प्रमाण-पत्रों 
को मुद्रा में बदला जा सकने के कारण लोग इन्हें मुद्रा के समान मानने लगे। इस प्रकार बंक द्वारा 
मुद्रा देने वी प्रतिज्ञा मुद्रा के रूप में प्रयुक्त होने लगी । यह एक प्रकार से परिवर्तनशील बंक नोट 
था । कागजी-मुद्रा के विकास की यह द्वितीय अवस्था थी, जिसमें यद्यपि बैंक नोट का मुद्रा के स्थान 
पर उपयोग किया जाता था परन्तु इसको वास्तविक मुद्रा स्वीकार नहीं किया जाता था | कुछ 
समय पश्चात्‌ बेंकर नोट को वास्तविक मुद्रा माना जाने लगा । यह कागजो मुद्रा के विकास की तीसरी 
अवस्था थी । आज बैक नोट पूर्णहपेण मुद्रा है और केन्द्रीय बेंक का इसको स्वर्ण तथा चाँदी में 
परिणत करने का कोई दायित्व नहीं है। इस प्रकार अब स्वर्ण तथा चाँदी को इनके प्रतिष्ठित स्थान 
से हटा दिया गया है । आज शायद ही संसार मे कोई ऐसा देश है जहाँ धातु-मुद्रा प्रामाणिक सिक्‍कों 
के रूप में संचलनशील है । वतंमान समय में केवल सांकेतिक सिक्‍कों के रूप में धातु-मुद्रा संचलन 
में है । 

मुद्रा के विकास की उपयुक्त विवेचना को निम्नलिखित चार्ट की सहायता से समझाया 
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! 
पे विलिलेय पदार्थ मुद्रा कागजी मुद्रा साख-मुद्रा 
। । (चेक तथा ड्राफ्ट) 
| | 
मा न | 
४ ४. ४ किक | 
उपभोग वस्तुएं पूजीगत वस्तुएँ सांकेतिक आशभूषण तथा प्रदर्शन । 
(चावल, नमक, (चाकू, कीलें,  वस्तुएँ वस्ताओ । 
मछली, पशु इत्यादि) (रोंवे (सीप, बहुमुल्य । 
इत्यादि) इत्यादि धातुएं) | 
| पैक ५ $ 
प्रारम्भिक लिखित प्रतिनिधि मुद्रा परिवर्तनशील' मुद्रा अपरिवर्तनशील 
प्रमाण पत्र (बैंक नोट) (बैंक नोट) मुद्रा 
(बैंक नोट) 


उपयुक्त रोचक वर्णन से यह विदित हो जाता है कि मुद्रा के विकास का इतिहास 


प्राचीन मनुष्य के प्रयासों का एक अतिरोचक अध्ययन प्रस्तुत करता है । इस अध्ययन से यह ज्ञात 
होता है कि मौद्रिक इतिहास में प्राचीन समय में कौड़ी, पत्थर, कछुए की खाल, मछली के दाँत, 
नमक, ऊन, राल, सुअर, नाव, दास, चाय, तम्बाकू, लोहा आदि वे वस्तुएँ जिनको आज हम तुच्छ 
समझते हैं, मुद्रा के रूप में प्रयोग में लायी गयी हैं । 
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4 
&»<22मुद्रा तथा अर्थव्यवस्था 
(0769५ 270 ॥॥6 ४८०70779) 


मुद्रा क्या है ? 


मुद्रा उन वस्तुओं में से है जिनकी कोई एक सही परिभाषा करना कठिन है। परिणाम- 


स्वरूप अ्थंज्ञास्त्रियों ने भिन्न-भिन्न प्रकार से मुद्रा की परिभाषा की है । फ्रान्सिस ए० वॉकर तथा कुछ 
अन्य अथ॑ंश्ास्त्रियों ने मुद्रा की परिभाषा को इसके कार्यो पर आधारित करते हुये लिखा है कि 
“मुद्रा वह वस्तु है जो मुद्रा का कार्य करती है ।”! कीन्स; रौबर्टसन, कौल, सेलिगमेन तथा ऐली ने 
अपनी मुद्रा की परिभाषाओं में मुद्रा की सामान्य स्वीकृति की विशेषता को अधिक महत्त्व दिया 
है । इन अथंगास्त्रियों के विचारानुसार मुद्रा वह वस्तु है जो वस्तुओं के क्रय विक्रय तथा ऋण 
भुगतानों में समाज में विना किसी बाधा तथा शर्त के स्वीकार की जाती है तथा जिसके रूप में 
सामान्य ऋ्रय-शक्ति को संचित किया जाता है ।* कुछ अन्य विद्वानों ने, जिनमें गस्टेव कैेसल का नाम 
उल्लेखनीय है, अपनी परिभाषाओं में केवल मुद्रा के मृल्य-मापक कार्य पर अपना ध्यान केन्द्रित 
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रए मुद्रा की रूपरेखा 


किया है। कैसल के विचारानसार “मुद्रा वह वस्तु है जो अन्य वस्तुओं का मुल्यांकन करने के लिग्रे 
सामान्य मापक का कार्य करती. है.। मुद्रा का प्रमुख तथा मौलिक _ कार्य एक ऐसी गणना के आधार 
का कार्य करना है, जिसके हारा विनिमय-योग्य वस्तुओं के मूल्य निर्धारित किये जा सकें ।* काले 
हैलफरिक ने मुद्रा की इतनी अधिक व्यापक परिभाषा की है कि “'मुद्रा-प्रणाली का सम्बन्ध सम्पूर्ण 
अर्थव्यवस्था से स्थापित हो जाता है। काल हैलफरिक ने लिखा है कि मुद्रा से हमारा आशय उन 
सव वस्तुओं से है जो किसी दिये हुए क्षेत्र तथा दो हुई आशिक प्रगाली में आशिक व्यक्तियों के बीच 
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ओर्थिक संहंयोंग (अर्थात्‌ मूल्य के अच्तरण) में सुविधा पहुँचाती. है।'* रेमोण्ड पी० केण्ट के विचारा- 
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नसार “मुद्रा कोई भी वह वस्तु हो सकती है जो सामान्यतया विनिमय-माध्यम तथा सूल्य-मापक के 
रूप म समाज मे स्वीकार को जाती हुँ। 

मुद्रा की उपयुक्त परिभाषाओं का अध्ययत करते से हम इस निष्कर्ष पर पहुँचते 
हैं कि कुछ परिभाषाएं बहुत व्यापक है तथा अन्य कुछ परिभाषाएँ बहुत संकुचित हैं। उदाहरणार्थ, 
वॉकर तथा हैलफरिक की परिभाषाएँ इतनी अधिक व्यापक है कि इन्हें परिभाषा कहना 
गलत है । वॉकर के बिचार “मुद्रा बह है जो मुद्रा का कार्य करती है । यह. परिभाषा 
संतोषजनक नहीं है क्योंकि मुद्रा समाज में अनेक ऐसे कार्य करती है जो अन्य वस्तुओं दे 
भी किए जाते हैं। अतः इस दृष्टि से मुद्रा का सीमाकरण करना बहुत कठिन है। काल॑_ 
हैलफरिक की परिभाषा में भी यही कठिनाई निहित है क्योंकि उनके अनुसार मुद्रा कोई भी वह 
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वस्तु हो सकती है जो किसी अर्थव्यवस्था में आथिक व्यक्तियों के बीच आ्थिक व्यवसायों को 
सुविधाजनक बनाती है। परिभाषा के दूसरे वर्ग मे रोबर्टसन, कोल, ऐली, सैलिगमैन तथा कीन्‍न्स 
की परिभाषाएं सम्मिलित है । इन परिभाषाओं का दोष यह है कि ये मुद्रा के सभी 
आवश्यक कार्यों पर प्रकाश नहीं डालती है। इन परिभाषाओं के अनुसार मुद्रा कोई भी वह 


वस्तु है जिसे अर्थव्यवस्था में सामान्य स्वीकृति-प्राप्त-है । परन्तु मुद्रा की सामान्य स्वीकृति को प्रेरित 
रने वाले कारणों का इन परिभाषाओं में उल्लेख नहीं किया गया है । 
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मुद्रा की पूर्ण परिभाषा इतनी अधिक व्यापक होनी चाहिए कि वह मुद्रा के उन सब 
आवश्यक कार्यो पर प्रकाश डाल सके जिनको मुद्रा समाज में सम्पन्न करती है। मुद्रा कोई ऐसी 
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ही वस्तु हो सकती है जो समाज में विनिमय माध्यम; मूल्य मापक्र और धन के संचय के 
आवश्यक कार्य सम्पन्न करती है। इस दृष्टि से ऋज्थर द्वारा दी गई मृद्रा की परिभाषा सर्वोत्तम 
प्रतीत होती है। क्राउधर के अनुसार “मुद्रा वह वस्तु है जो विनिमय के साधन (अर्थात्‌ ऋणों का 


भुगतान करने) के रूप में समाज में सामान्य रूप से स्वीकार को जाती है तथा मूल्य-मापक 
और मूल्य संचय का कार्य करती है । 
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मुद्रा तथा अर्थव्यवस्था १७ 


आधुनिक अर्थ्ञास्त्रियों के अनुसार कुल अर्थव्यवस्था में संचलनशील मुद्रा मुद्रा 
(इसमें सिक्के भी सम्मिलित हैं) तथा बेकों में जमा चालु जमाओं (०प्रतक्षा। 6600आ75), जिनको 
किसी भी समय जमाकर्ता चेक लिखकर बैंक से वापस ले सकते हैं, को कहते है। म्यादी 
जमाओं (४776 66०0५[65) को इस परिभाषा के अनुसार मुद्रा में सम्मिलित नहीं किया जाता 
है. क्योंकि इस प्रकार की जमाओं को अपनी इच्छानुसार किसी भी समय माँगने पर जमाकर्ता 
वेक से वापस नहीं ले सकते हैं। इन जमाओं को म्याद अथवा जमा अवधि की समाप्ति पर ही 
वापस लिया जा सकता है । परिणामस्वरूप द्रव्य की प्रमुख विशेषता--तरलता--का इन जमाओं 
में अभाव रहता है । रैडक्लिफ समिति (२86०॥॥० (०रप्रं/००) के अनुसार मुद्रा में बैंकों के 
बाहर संचलनशील नोट (जिनका प्रचालन प्रमुख रूप से वेंक ऑफ इंगलैंड द्वारा हुआ है) तथा_ 
लन्दन, स्काटलेंड तथा उत्तरी आयरलैंड की बैंकों की कुल शुद्ध जमा (7०:  7०७०७ं/५) 
सम्मिलित होती _है ।” 


मुद्रा का महत्त्व 


आधुनिक युग में हम मुद्रा विनिमय प्रणाली की सुविधाओं के इतने अभ्यस्त हो 
गये हैं कि हम मुद्रा के ऐतिहासिक और वतंमान महत्त्व पर ध्यान नहीं देते है। वर्तमान समय 
में जीवन का ऐसा कोई भी रूप नहीं है जिसे विनिमय अथवा द्रव्य प्रणाली ने प्रभावित न किया 
हो । आधुनिक युग में व्यक्ति अथवा समाज के जीवन का कोई भी ऐसा भाग नहीं है जो मुद्रा के 
प्रभाव से मुक्त है। आथिक विकास को सम्भव बनाने में मुद्रा का जो महत्त्वपूर्ण योगदान है, 
कुछ लेखकों ने उसकी उपेक्षा करने का प्रयास किया है। जो व्यक्ति नैतिक दृष्टि से अधिक प्रभावित 
है और मुद्रा के दुरुपयोग से उत्पन्न होने वाली बुराइयों का अनुभव करते हैं, वे इस मत के पक्ष 
में है कि वाणिज्य और उद्योग के विकास के लिए मुद्रा आवश्यक नहीं है। माक्सवादियों के 
विचार में मुद्रा समाज में सम्पूर्ण सामाजिक और आध्िक बुराइयों का आधार है। सेंट पाल के 
विचारानुसार मनुष्य का मुद्रा के प्रति प्रेम जीवत की सभी सामाजिक बुराइयों का कारण था । 


परम्परावादी अर्थशास्त्र में भी मुद्रा को महत्त्वपूर्ण स्थान प्राप्त नहीं था | परम्परावादी 
अथंशास्त्रियों के विचारानुसार मुद्रा अर्थव्यवस्था में एक अनावश्यक तथा महत््वहीन वस्तु थोी। 
उनका यह विश्वास था कि मुद्रा के प्रवेश का समाज में उत्पादन की वास्तविक प्रक्रियाओं पर कोई 
प्रभाव नहीं पड़ता है । मुद्रा स्वयं बिलकुल अनुत्पादक थी । एडम स्मिथ ने मुद्रा की निष्फलता 
को स्पष्ट करने के हेतु समाज में मुद्रा की तुलना उस सड़क से की थी जो स्वयं घास की एक पत्ती 
का भी उत्पादन नहीं करती है । परम्परावादी अथंशास्त्रियों के विचारानुसार विनिमय माध्यम 
का कार्य करके यद्यपि मुद्रा समाज में उत्पादन तथा वितरण की प्रक्रियाओं को अधिक कुशल 
बनाती हैं परन्तु यह इन प्रक्रियाओं की प्रकृति में कोई परिवर्तन उत्पन्न नहीं करती है। । द्रव्य 
अर्थव्यवस्था में 'मुद्गराहपी घूघट' के पीछे जे. बी. से का प्रसिद्ध बाजार नियम ठीक उसी प्रकार 








7' रेडक्लिफ ससिति की नियुक्ति मई १९५७-ई० में सरकार द्वारा इंगल॑ण्ड की मौद्रिक तथा 
साख-मुद्रा प्रणाली की जाँच करने तथा इसमें पर्याप्त सुधार करने हेतु सुझाव देने के उददश्य 
से की गई थी। समिति के नौ सदस्य थे तथा लार्ड रेडक्लिफ समिति के अध्यक्ष थे । अध्यक्ष 
के अतिरिक्त अन्य आठ सदस्यों में दो सदस्य उद्योग तथा व्यापार के क्षेत्र में, दो सदस्य 
बेंक तथा वित्त के क्षेत्र में विशेष जानकारी रखने वाले, अन्य दो सदस्य श्रम-संघ नेता 
तथा दो' सदस्य प्रसिद्ध अर्थशास्त्री थे । अर्थशास्त्री सदस्यों के नाम प्रोफेसर ए० के० 
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लागू होता है जिस प्रकार यह वस्तु विनिमय अर्थव्यवस्था में लागू होता है। १९ वीं शताब्दी 
के अर्थगास्त्रियों का यह विश्वास था कि द्रव्य अर्थव्यवस्था में उत्पादन का आकार तथा उत्पादन 
तकनीक, रोजगार का स्तर, बाजार में वस्तुओं की सापेक्ष कीमतें तथा राष्ट्रीय आय का वितरण 
इत्यादि सब विकसित वस्तु-विनिमय अथेव्यवस्था के सामान थे । 


संक्षेप में परम्परावादी अर्थंशास्त्रियों की विचारधारा में मुद्रा का कोई विशेष महत्त्व नहीं 
था। प्रसिद्ध अर्थशास्त्री जॉन स्टुअर्ट मिल के विचारानुसार मुद्रा का समाज की अर्थव्यवस्था में 
कोई महत्त्व नहीं था । मुद्रा समाज में गाड़ी के तीसरे अनावश्यक पहिये के समान थी । समाज में 
मुद्रा की महत्त्वहीनता को व्यक्त करते हुए मिल ने इस प्रकार लिखा है : “समाज में मुद्रा के प्रवेश से 
मूल्य के उन नियमों पर, जो वस्तु-विनिमय अथंव्यवस्था में लागू होते हैं, कोई प्रभाव नहीं पड़ता 
है। अर्थव्यवस्था में वस्तुओं के परस्पर सम्बन्धों में मुद्रा के प्रवेश के कारण कोई परिवर्त॑न नहीं 
होता है। वस्तुत: समाज की अथव्यवस्था में मुद्रा से अधिक महत्त्वहीन अन्य और कोई वस्तु नहीं 
हो सकती है । यदि समाज में इसका कोई उपयोग है तो वहू /किवल इतना ही है कि यह समय 
तथा श्रम में मितव्ययिता प्राप्त करने का साधन मात्र है। यह उस मशीन के समान है जिससे 
किसी उस कार्य को जिसे इसकी सहायता के,/बिना देरी तथा असुविधा के साथ किया जा 
सकता है, शीघ्र तथा सुविधा के साथ किया जा सकता है। अन्य प्रकार की मशीनों के समान 
इसका अर्थव्यवस्था पर अपना स्वयं कोई प्रभाव उस समय तक नहीं पड़ता है जब तक यह 
अव्यवस्थित नहीं हो जाती है । ” 

प्राचीन अर्थशा स्त्रियों द्वारा मुद्रा के प्रति इस विचारधारा को अपनाने का कारण ज्ञात 
करना कठिन नहीं है । डेविड रिकर्डों का कहना था कि व्यक्ति समाज में मुद्रा को केवल इस कारण 
स्वीकार करते हैं क्योंकि इसके माध्यम द्वारा वे बाजार में उपभोग वस्तुओं को प्राप्त करते हैं। 
यदि यह भी स्वीकार कर लिया जावे कि कुछ व्यक्ति अपनी आय की तुलना में कम खर्च करेंगे तो 
भी विवेकशील मनुष्य अपनी बचत को अचनुत्पादक द्रव्य के रूप में संचित नहीं रखेगा जबकि बाँड 
अथवा बैंक जमा के रूप में संचित रखने से उसे आय प्राप्त हो सकती है । इस प्रकार प्रत्येक व्यक्ति 
खचकर्त्ता के रूप में उतनी ही माँग उत्पन्न करता है जितना कि वह उत्पादक के रूप में पूर्ति 
उत्पन्त करता है। यद्यपि परम्परावादी अर्थश्ञास्त्रियों को यह ज्ञात था कि मुद्रा के व्यवस्थित न रहने 
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8. से का बाजार नियम फ्रान्सीसी अर्थशास्त्री जे० बी० से (१७६७-१८३२ ई०) के नाम से 
सम्बन्धित है। से ने यूरोप में, विशेष रूप से फ्रांस में, एडम स्मिथ के विचारों का प्रचार 
किया था। से के बाजार नियम के अनुसार “पूर्ति स्वयं अपनी माँग उत्पन्न करती है ।” 
यह नियम उस समय विद्यमान सामान्य अत्युत्पादद की घटना को मिथ्या सिद्ध करने 
के हेतु प्रतिपादित किया गया था । से के नियम के अनुसार समाज में सामान्य अत्युपादन 
(०एथ-7०00०707) कभी सम्भव नहीं हो सकता था यद्यपि यह होना सम्भव था कि 
अर्थव्यवस्था में किसी वस्तुविशेष का अत्युत्पादन तथा किसी अन्य वस्तु का न्यूनोत्पादन 
(प0०-०700670०४07) हो जावे । से का कहना था कि ऐसा विनिर्माताओं द्वारा के माँग को 
गलत कूतने के कारण होता है । यह समस्या अल्पकालीन थी तथा दीघंकाल' में अथंव्यवस्था 
में सामान्य अत्युत्पादन कदापि नहीं होगा। इस नियम की व्याख्या उनकी १८०३ ई० में 
प्रकाशित उक्द्राटव #८क०ककंट 2०774४८ शीर्षक पुस्तक में की गई थी। जेम्स 
स्टवार्ट मिल तथा डेविड रिकार्डो ने से के बाजार नियम की पुनः व्याख्या की थी । इन 
अ्थंशास्त्रियों का कहना था कि यह नियम द्रव्य-अर्थव्यवस्था में भी उसी प्रकार लागू होता 
है जिस प्रकार यह वस्तु-विनिमय अर्थव्यवस्था में लागू होता है । 
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से अर्थव्यवस्था अस्त-व्यस्त हो सकती थी परन्तु इस घटना को वे असाधारण विचारते थे | उनका 
कहना था कि दीर्घावधि में द्रव्य की पूति इसकी माँग के समान रहेगी । परन्तु दीर्घावधि पर अपना 
ध्यान केन्द्रित करके इन अथंशास्त्रियों ने द्रव्य-अथ॑व्यवस्था का विश्लेषण वस्तु-विनिमय अर्थ- 
व्यवस्था के रूप में करके भारी भूल की थी। 

उपयुक्त हृष्टिकोण के विपरीत मुद्रा के नवीन सामाजिक सिद्धान्त के समर्थकों के विचारा- 
नुसार मुद्रा अर्थव्यवस्था में सामान्य आर्थिक क्रियाओं का नियमन करती है तथा सामान्य सामाजिक 


2७७७७७७७७आआाशाभ। न नल 
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शास्त्री ने इस मौलिक सत्य को क्यों भूला दिया था। वर्तमान युग में मुद्रा समाज में पहले से भी 
अधिक सामा जिक सुधारों एवं आर्थिक वुराइयों को दूर करने का साधन वन गईं है । जिस प्रकार 
विचार विनिमय के लिये लेखन अथवा मुद्रण का महत्त्व है उसी प्रकार समाज में भौतिक वस्तुओं 
के सरल विनिमय के लिये मुद्रा का महत्त्व है। “आधुनिक विनिमय प्रणाली सामाजिक जीवन की 
सभी स्थितियों से इस प्रकार घुलमिल गई है कि इसे अचानक नष्ट करने से _जीवन की अधिकांश 
अच्छाइयाँ समाप्त हो जाएंगी । इसके अधिकांश अच्छे प्रभाव लोप हो जावेंगे और विभिन्न क्षेत्रों 
में कायं करने वाले व्यक्तियों के दृष्टिकोण तथा बाजारों की व्यापकता और सहन-शीलता की 
भावना अधिकांशत: नष्ट हो जायेगी ।” 

किसी देश की मौद्रिक व्यवस्था में उस देश की आर्थिक प्रगति की झलक देखने को 
मिलती है। किसी देश के आथिक विकास का स्तर उस देश में विद्यमान विनिमय-प्रणाली का 
परिणाम होता है। परन्तु विनिमय प्रणाली की प्रकृति स्वयं देश के आ्थिक विकास के स्तर 
से प्रभावित होती है | हॉबसन (7. ४. #800507) ने अपनी प्रसिद्ध पुस्तक #7०ं०४॥ 
॥4०व4ंश॥ ८4)॥/45% में लिखा है कि “यान्त्रिक प्रगति के फलस्वरूप उत्पादव करने की विधियों 
में परिवर्तनों के साथ मौद्विक प्रणाली भी बदलती है और पेचीदा होती चली जाती है। वर्तमान 
उत्पादन एवं वितरण प्रणाली में मुद्रा की राष्ट्रीय एवं अच्तर्राष्ट्रीय प्रकृति तथा साख-प॒द्रा के 
विस्तृत आकार का अधिक महत्त्व इसका प्रमाण है। वास्तव में सम्पूर्ण औद्योगिक आन्दोचन को 
वित्तीय अथवा मौड़रिक दृष्टिकोण से समझा जा सकता है ।7० 


किसी समय अवधि में प्रचलित मुद्रा तथा विनिमय प्रणाली का उस समय के वाणिज्य 
और उद्योग की अवस्था तथा आय के स्तर से घनिष्ठ सम्बन्ध होता है । जिन देझ्षों में मुद्रा प्रणाली 
का कम विकास हुआ है वहाँ वाणिज्य के; विकास का भी अभाव होता है ; उद्योग प्रारम्भिक 
अवस्था में होते हैं और बाजार-मूल्य कम रहते हैं। इसके विपरीत पूर्णतया विकसित ब्रव्य-अर्थ- 
दुयवस्था में वाणिज्य तथा उद्योगों का संगठन उच्चकोटि का होता है । बहुघा यह कहा जाता है 
कि उत्पादन की आधुनिक प्रणाली श्रम-विभाजन पर आधारित है। परल्तु श्रम-विभाजन की सोमा 
स्वयं विनिमय प्रणाली की सरलता से प्रभावित होती है, क्योंकि बाजार का विस्तार वस्तुओं को 
विनिमय करने की सुविधा पर निर्भर होता है। यद्यपि आधुनिक औद्योगिक सम्यता श्रम-विभाजन 
और मशीनों के प्रचलन पर निभर है परन्तु ये दोनों बातें प्राचीन वस्तु-विनिमय प्रणाली में संम्भव 
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नहीं थीं । मुद्रा पुजी का एक अति सामान्य रूप है; अर्थात्त्‌ मुद्रा पूजी का एक ऐसा सरल रूप 
है जिसके द्वारा पूंजी को तत्काल दूर-दूर स्थानों को निवेश के लिये भेजा जा सकता है। पूजी में 
इस तरलता के बिना समाज की अर्थव्यवस्था में निवेश की प्रकृति केवल स्थानीय रही होती 
और दूर के स्थानों में औद्योगिक विकास पूजी के अभाव के कारण कदापि सम्भव नहीं हो पाता 
तथा निवेश राष्ट्रीय तथा अन्तर्राष्ट्रीय स्तर पर कभी भी सम्भव नहीं हो पाता । 


मुद्रा तथा आथिक जीवन 


मुद्रा ने वर्तमान बड़े पैमाने पर उत्पादन को सम्भव बनाने के अतिरिक्त हमारे आधुनिक 
जीवन को प्रभावित करने वाली अनेक वस्तुओं के वितरण में भी बहुत सुविधा प्रदान की है । 
वर्तमान व्यापक वस्तु-बाजार, वस्तुएँ लाने तथा ले जाने की सुविधाएँ और मूल्यों के निर्धारण की 
उपयुक्त व्यवस्था प्रदान करके मुद्रा ने बढ़ती हुई उपभोग-माँग और बड़े पैमाने की उत्पादन क्रिया 
में समन्वय स्थापित किया है। यदि यातायात-सुविधाओं ने उत्पादन को स्थानीय माँग पर निर्भर 
होने से मुक्त किया है तो मुद्रा ने इसको समाज की सामूहिक माँग का प्रतिनिधित्व करने वाले 
बाजारों की स्थापना करके किसी व्यक्तिविशेष की माँग पर आश्रित होने से बचाया है। इस 
सम्बन्ध में रॉबर्टसन (0. मर. 800०/807) का निम्नलिखित कथन उल्लेखनीय है : 
“दर व्य-अर्थव्यवस्था की उपलब्धता समाज को यह पता लगाने में सहायता प्रदान करती है कि 
लोग क्या (किस वस्तु अथवा सेवा को) चाहते हैं और कितना (कितनी मात्रा में) चाहते हैं तथा 
इसलिए यह ज्ञात करने में सहयोग देती है कि/समाज को कौन-सी वस्तुओं का तथा कितनी मात्रा 
में उत्पादन करना चाहिए जिससे कि सीमित उत्पादन-शक्ति का इष्टतम उपयोग सम्भव हो सके । 
यह समाज के प्रत्येक सदस्य को विश्वास दिलाती है कि रोजगार के जो साधन उपलब्ध हैं उनके 
द्रारा उसको अधिकतम उपभोग तथा भौतिक सुख प्राप्त हो सकेगा। यह उसे किराये की मोटरगाड़ी 
पर आवश्यकता से अधिक यात्रा न करने तथा इसके बदले में चार्ली चेपलिन ((॥७॥6 (॥8७॥॥) 
के हँसमुख चेहरे. को देखने का अवसर प्रदान करती है ।! संक्षेप में मुद्रा समाज में व्यक्ति की 
सीमित आय का भिन्‍न वस्तुओं के क्रय पर इस प्रकार वितरण सम्भव बनाती है कि उपभोक्ता 
को अधिकतम संतोष प्राप्त हो सकता है। यह तब होता है जब भिन्न वस्तुओं पर व्यय की गई 
द्रव्य-इकाई की सीमान्‍्त उपयोगिता समान होती है । 


आथ्थिक जीवन के निर्माण में मुद्रा के महान्‌ महत्त्व का अनुमान पिछड़े हुए देश में 
असंगठित मुद्रा-प्रणाली के प्रभावों का स्मरण करके लगाया जा सकता है/ ऐसे देश में प्रत्येक 
वस्तु उसी क्षण अस्थिर हो जाती है जब मुद्रा प्रणाली में अड़चनें पड़ने लगती हैं। संसार के अधि- 
कांग देशों में १९२४ ई० से लेकर १९२७ ई० तक तथा द्वितीय महायुद्ध के पश्चात्‌ विद्यमान 
अतिस्फीति तथा १९३३ ई० के महान आथिक संकर्ट की याद हमारे मस्तिष्को में अब भी इतनी 
ताजा है कि हम मुद्रा प्रणाली को पूर्ण रूप से व्यवस्थित करने का प्रयास करते है । 


माल ने आथिक जीवन में मुद्रा के महान्‌ महत्त्व कीं व्याख्या द्रव्य अथ॑व्यवस्था के 
इतिहास को सभ्यता के इतिहास से सम्बन्धित करके निम्नलिखित सुन्दर शब्दों में की है “मनुष्य 
के प्रकृति पर बढ़ते हुए अधिकार को जन-साधारण का रहन-सहन सुधारने में प्रयोग करने की 
प्रगति कुछ समय पूर्व तक बहुत साधारण थी। इस दिशा में जो कुछ थोड़ा सुधार सम्भव भी 
हुआ था वह मुख्यतः सुधरती हुई सामाजिक दशा के अन्तर्गत आवागमन और औद्योगिक व्यवसाय 
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की स्वाधीनता का परिणाम था। निःसन्देह पुरानी प्रथाओं की समाप्ति से समाज में दरिद्रों को 
संरक्षण प्रदान करने वाली कुछ प्राचीन रक्षात्मक प्रथाएँ समाप्त हो गई थीं। यद्यपि इसके कुछ 
तात्कालिक प्रभाव हानिकारक सिद्ध हुए थे परन्तु यह उनको स्वाधीनता दिलाने तथा उन्हें तासता 
की दक्षाओं से मुक्त करने के लिए आवश्यक क्रम था | इसकी प्रमुख विशेषता यह थी क्रि प्राचीन 
प्रथाओं के आधार पर निर्धारित होने वाले दायित्वों के स्थान पर सेवाओं तथा वस्तुओं की कीमतें 
मुद्रा में निर्धारित की जाने लगी थीं |” मार्शल की इस विवेचना से यह स्पष्ट है कि मुद्रा- 
अर्थव्यवस्था का उदयू होने के कारण समाज में आ्थिक स्वाधीनता का जन्म सम्भव हुआ और 
इस आर्थिक स्वधीनता के परिणामस्वरूप वर्तमान पूजीवादी आशिक प्रणाली का विकास सम्भव 
हो सका है । 

आधुनिक जीवन में मुद्रा के महत्व को समझने के लिए समाज के “आर्थिक संगठन 
और “आर्थिक विचारधारा” पर ध्यान देना आवद्यक है। हमारी अधिकांश आर्थिक क्रियाएं द्वव्य- 
आय की प्राप्ति और इसको खर्च करने से सम्बन्धित हैं । पीगू का यह विचार पूर्णतया सत्य है कि 
“आधुनिक विश्व में उद्योग मुद्रारूपी वस्त्र धारण किए हुए हैं।/* आशिक जगत्‌ में हमारी सफलता 
और असफलता की माप मुद्रा के रूप में की जाती है। हमारे निर्णय द्रव्य इकाइयों से सम्बन्धित 
होते है। आधुनिक युग में मुद्रा “एक ऐसा केन्द्र है जिसके चारों ओर अर्थक्षास्त्र विज्ञान संकेन्द्रित है । 7* 

व्यापार के विकास के लिए मुद्रा नितान्‍्त आवश्यक है। उत्पादन की योजना बनाते 
समय उत्पादक अपनी उत्पादन लागत, कीमत एवं लाभ की गणना मुद्रा के रूप में करते हैं । 
अमुक उद्योग को आरम्भ करना चाहिए अथवा नहीं, इसका निर्णय उच्चमकर्ता द्वार अनुमानित 
द्रव्य लाभ की मात्रा पर निर्भर होता है। एच० जी० मोल्टन (ए. 0. १४०४॥०४) ने सत्य कहा 
है कि “विभिन्न उत्पादन साधनों को एकत्र करने के लिए मुद्रा अनिवायं है। अपने कारखाने का 
निर्माण करने के हेतु आवश्यक सामग्री खरीदने के लिए व्यापारी मुद्रा का प्रयोग करता है। कच्चा 
माल खरीदने के लिए भी उसको मुद्रा में भुगतान करना पड़ता है। मुद्रा के आधार पर गणना 
करके वह विश्व के बाजारों में निर्माण क्रिया में प्रयुक्त होने वाले कच्चे माल को स्पर्धात्मक कीमतों 
पर खरीदने में सफल होता है । मुद्रा की सहायता से वह श्रमिकों, प्रबन्धकों एवं विशेषज्ञों की 
सेवाएं प्राप्त करता है । 

मुद्रा का उपयोग उत्पादकों के अतिरिक्त कुशल ग्ृहपत्चियों को भी अपने पारिवारिक 
बजद का नियमन करने में आवश्यक होता है । इसके द्वारा वे सीमित द्रव्य व्यय के द्वारा अधिकतम 
सन्‍्तोष प्राप्त करने में सफल होती हैं। सीमित पारिवारिक द्रव्य आय का प्रयोग विभिन्न ग्रृह 
आवश्यकताओं की पूर्ति करने के लिए किस सीमा तक करना लाभदायक रहेगा, इसका निश्चय 
तभी किया जा सकता है जब प्रत्येक प्रयोग से प्राप्त होने वाली सम्भावित उपयोगिता को मौद्विक 
आधार में परिणत कर लिया जावे । 

मुद्रा वतमान समय सें कीमत प्रणाली का आधार है। मुद्रा समाज में उपभोक्ताओं 
को दुलंभ साधनों का मितव्ययितापूर्ण उपयोग करने के लिए प्रेरित करती है। कीमत-प्रणाली के 
द्वारा अर्थव्यवस्था में करोड़ों व्यक्तियों के भिन्न निर्णयों के मध्य समन्वय स्थापित होता है । इसके 
द्वारा उत्पादन के क्षेत्र में श्रम विभाजन व विशेषज्ञता के लाभ प्राप्त होते हैं, तथा केन्द्रीय 
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प्राधिकारी के नियन्त्रण के बिना वस्तुओं का विनिमय होता है, कीमत-प्रणाली के द्वारा ही 
अर्थव्यवस्था में आ्थिक क्रियाओं का लोगों की उपभोग-रुचियों, प्रौद्योगिक तथा साधनों की पूर्ति 
में होने वाले परिवर्तनों के साथ समन्वय होता है । पूजोवादी समाज में आशिक क्षेत्र में होने वाले 
सभी परिवतंनों का प्रत्यक्ष प्रेरणास्नोत कीमत-प्रणाली होती है। समाज में किसी वस्तु की माँग में 
वृद्धि होने के परिणामस्वरूप उस वस्तु की कीमत में वृद्धि होने के कारण उसके उत्पादन में 
वृद्धि होती है । कीमत-प्रणाली अर्थव्यवस्था में होने वाले आथिक परिवर्तनों को की मत-परिवतंतों 
का रूप देकर उत्पादन में पर्याप्त परिवर्ततों को संभव बनाती है। उदाहरणार्थे, यदि,उपभोक्ताओं 
की रुचियों में परिवर्तत हो जाने के कारण किसी वस्तु की माँग में वृद्धि हो जातो है तो उस वस्तु 
की कीमत में अन्य वस्तुओं की कीमतों की तुलना में वृद्धि हो जावेगी । इससे उत्पादक उस वस्तु 
के उत्पादन में वृद्धि तथा अन्य वस्तुओं के उत्पादन में कमी करेंगे। परिणामस्वरूप अ्थ॑व्यवस्था 
में उत्पादन साधनों का उपभोक्ताओं की रुचियों के अनुसार पुनवितरण सम्भव हो सकेगा। अर्थव्यवस्था 
में कीमत प्रणाली के माध्यम द्वारा विभिन्‍न वस्तुओं तथा सेवाओं के उत्पादन के मध्य उत्पादन 
साधनों का वितरण तथा पुनवितरण होता है । 


वर्तमान समय में मुद्रा का महत्व इतना अधिक हो गया है कि आशिक निर्णयों 

के अतिरिक्त अनाथिक क्षेत्रों में भी इसका प्रयोग होता है। इसके आधार पर वस्तुओं 
तथा व्यक्तियों की पहचान की जाती है। डेवनपोर्ट (प्त, 3. ॥08ए०७7907) ने इस सत्य को 

निम्नलिखित सुन्दर शब्दों में व्यक्त किया है : वर्तमान समय में सभी आथ्थिक तुलनाए मुद्रा के 

आधार पर की जाती हैं; कला, नेतिककता अथवा सौन्दयं के आधार पर नहीं। मुद्रा 

मनुष्य की सफलता की माप का आधार है। लोग व्यापार में केवल जीविका प्राप्त, 
करने के उद्द श्य से नहीं, बल्कि द्रव्य के रूप में धन प्राप्त करने के उद्द श्य से व्यस्त रहते हैं । 

मुद्रा प्राप्त करके सफलता प्राप्त करना ही किसी व्यक्ति की चतुराई, योग्यता एवं सम्पन्नता का 

प्रमाण है । कोई व्यक्ति महान्‌ कलाकार है अथवा नहीं, यह इस बात पर निर्भर करता है कि उसके 

बनाये हुए चित्रों की कितनी कीमत है । कोई व्यक्ति सफल वकील है अथवा नहीं; कोई व्यक्ति 

अच्छा गायक है अथवा नहीं तथा कोई व्यक्ति कुशल लेखक है अथवा नहीं; यह उस वकील, गायक 

तथा लेखक की आय पर निर्भर करता है। इससे स्पष्ट है कि मौद्रिक माप-दण्ड अमोद्रिक क्षेत्रों 
पर प्रभाव डालता है । 


यह प्रश्न अब पुराना है कि मुद्रा किस दिशा में और किस अंश तक हमारे विचारों को 
प्रभावित करती है; क्योंकि प्रत्येक दिशा में अधिक अंश तक आधुनिक युग में जीवन इससे प्रभावित 
होता है | बहुधा हम सस्तेपन को भद्द पन से, धनाढ्यता को सुन्दरता से तथा महँगेपन को शोभा 
से संबोधित करते है। यह कहना कठिन है कि वास्तविक सौन्दर्य कहाँ आरम्भ होता है तथा मौद्विक 
दृष्टिकोण कहाँ समाप्त होता है । नैतिकता के क्षेत्र में भी मुद्रा का वास्तविक महत्त्व है। यह कहना 
अनुचित नहीं होगा कि लगभग सभी बड़ी राजनीतिक तथा सामाजिक समस्याएँ और अन्तर्राष्ट्रीय 
उलझनें मुद्रा पर आधारित हैं । 7४ 


मुद्रा की चक्राकार गति तथा अर्थव्यवस्था 


आधुनिक आथिक जीवन की एक प्रमुख विशेषता यह है कि अर्थव्यवस्था में द्वव्य- 
भुगतानों की निरन्तर गति विद्यमान रहती है। उपभोक्ता वस्तु बाजारों में उपभोग वस्तुओं तथा 
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सेवाओं को क्रय करते समय जिस मुद्रा को वस्तुओं तथा सेवाओं के भुगतान के रूप में देते हैं 
बह म॒द्रा सर्वप्रथम फूटकर विक्रोताओं को प्राप्त होती है तथा तत्पदचात्‌ थोक विक्रेताओं व 
विनिर्माताओं को प्राप्त होती हुई प्रन: उपभोक्ताओं को, जो अर्थव्यवस्था में विभिन्न उत्पादन 
साधनों के रूप में कार्यो करते हैं, वेतन, ब्याज, लगाच तथा लाभ के रूप में प्राप्त होती है । यद्यपि 
गतिक्रम में इस म॒द्रा का कुछ भाग सरकार को करों के रूप में प्राप्त होने के परिणामस्वरूप 
चक्राकार गति के घेरे से बाहर आ सकता है परन्तु अधिकांश भाग चक्राकार गति का अंग बना 
रहकर समाज में आर्थिक क्रियाओं के क्रम के द्वारा निरन्तर चक्कर लगाता रहता है। सरकार को 
भी जो भाग करों तथा वाणिज्य लाभ के रूप में प्राप्त होता है, वह प्रशासन, प्रतिरक्षा तथा अन्य 
कल्याणकारी कार्यों पर किये गये खर्च के रूप में चक्राकार गति में पुन: सम्मिलित हो जाता है । 
मुद्रा की इस चक्राकार गति का सन्तुलन में रहना अर्थव्यवस्था की स्थिरता के लिए अनिवायें है । 
ज्योंही द्रव्य की इस गति में कोई बाघा उत्पन्न हो जाती है त्योंही सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था असन्तुलित हो 
जाती है । उदाहरणार्थ, 'तीसा” की महान्‌ मन्दी में राष्ट्रीय तथा अच्तर्राष्ट्रीय मुद्रा तथा पू जी 
बाजार अस्त-व्यस्त हो जाने से संसार के देशों में आर्थिक संकट--वेरोजगारी, अत्युत्पादन तथा 
गरीबी--विद्यमान हो जाने के परिणामस्वरूप इन देशों की अरयव्यवस्थाओं तथा आर्थिक समृद्धि 
को भारी क्षय पहुँचा था । इसी प्रकार युद्ध-पश्चात्‌ काल में मुद्रा की चक्राकार गति में वृद्धि होने के 
परिणाम स्वरूप यूरोप के देशों में अतिस्फीति की घटना उत्पन्न हो गई थी। मुद्रा स्फीति के कारण 
जम॑नी तथा इटली में हिटलर तथा मुसोलिनी की तानाशाही का श्रीगशंश हुआ था । 


परन्तु यहाँ यह उल्लेखनीय है कि कुछ घटनाएँ इस प्रकार की भी होती हैं जिनका मुद्रा 
की चक्राकार गति में उच्चापचनों से कोई सम्बन्ध नहीं होता है तथा जिनके कारण अर्थव्यवस्था 
अस्तव्यस्त हो सकती है। उदाहणार्थ, मुद्रा की चक्राकार गति सन्तुलन में रहते हुए भी बाढ़ आ 
जाने, अकाल पड़ने तथा भूकम्प के परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था असन्तुत्ित हो जाती है । 


यह जानने के लिए कि द्रव्य अर्थव्यवस्था में मुद्रा की चक्राकार गति ऊँचे जीवन स्तर 
को प्राप्त करने में किस प्रकार सहायक होती है, हमको यह सत्य ज्ञान होनी चाहिए कि अर्थव्यवस्था 
में हम सब का दोहरा महत्त्व है। प्रत्येक व्यक्ति उपभोक्ता के रूप में वस्तुओं तथा सेवाओं की 
माँग उत्पन्न करता है तथा उत्पादन साधन के रूप में कार्य करके वस्तुओं तथा सेवाओं के उत्पादन 
में योगदान देकर वस्तुओं तथा सेवाओं की पृत्ति उत्पन्न करता है। चित्र २:१ की सहायता से 
अथव्यवस्था में प्रत्येक व्यक्ति के दोहरे महत्त्व को समझाया जा सकता है। 


पी. अय बका तु अभम पाक पाप बढ उ आकर बनाकर 
[ु' 2 रद छा / रब 8 अल 25 
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परन्तु प्रइन यह है कि मुद्रा किस प्रकार अथंव्यस्था में वस्तुओं तथा सेवाओं के उत्पादन 
तथा उपभोग में सहायता करती है ? इस सम्बन्ध में हमको दो बातें याद रखनी चाहिए । प्रथम, हम 
सभी उपभोक्ता हैं । हम सभी खाना खाते हैं, जूते पहनते हैं, वस्त्र धारण करते हैं, तथा घरों में रहते 


हैं । दूसरे, हम सब उत्पादन-साधन हैं। हम सभी मिलों में, स्क्रुलों में, अस्पतालों में, बसों 
पर, खेतों मे तथा अन्य व्यवसायों में भिन्न-भिन्न रूपों में उत्पादत सेवाएँ प्रदान करके अर्थव्यवस्था 
में वस्तुओं तथा सेवाओं का उत्पादन करते हैं। द्रव्य-अर्थव्यवस्था में इन उत्पादन सेवाओं के बदले 
में उत्पादन साधनों के स्वामियों के रूप में हमको द्रव्य-आय प्राप्त होती है । इस द्रव्य आय को हम 
उपभोक्ताओं के रूप में उपभोग वस्तुओं को खरीदने पर खच करते हैं। जब व्यक्ति भुगतान प्राप्त 
करते हैं तथा इन भुगतानों को वस्तुएँ क्रय करने में व्यय करते हैं तो अर्थव्यवस्था में द्रव्य भुगतानों 
की धारा विद्यमाव हो जाती है। परिणमास्वरूप चित्र २१ चित्र २'२ का रूप धारण कर लेता है। 

चित्र २'२ से यह स्पष्ट है कि अ्थंव्यवस्था में मुद्रा का प्रवेश होने के परिणामस्वरूप 
एक लेन-देन क्रिया (78758०807) दो पृथक लेन-देन क्रियाओं का रूप धारण कर लेतो है । 


आन 770//८२/ /4//4£//75 
॥/4685, 58८,4//2.5, 6£/(75, //९2/८ध/75 
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चित्र २९२ 


गुहस्थातव (8076) से उत्पादन सेवाओं की गति कार्यस्थान--मभिल, खेत, स्कूल आदि---की ओर 
होती है । इन उत्पादन सेवाओं का मुल्य वेतन, ब्याज, लाभ तथा लगान के रूप में मुद्रा भुगतानों 
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चित्र २'३ 
के रूप में प्राप्त होता है। दूसरे शब्दों में, मुद्रा की गति कार्यस्थान से घर की ओर होती है। परन्तु 
मुद्रा का अपना कोई महत्त्व नहीं है। वेतन, लाभ, ब्याज तथा लगान के रूप में प्राप्त हुई द्रव्य-आय 


को लेकर उपभोक्ता उपभोग वस्तुओं को क्रय करने के लिए बाजार में जाते हैं तथा बाजार के माध्यम 
द्वारा मुद्रा में भुगतान करके उपभोग वस्तुएं तथा सेवाएँ कार्यस्थानों से प्राप्त करते हैं। इस प्रकार 
उपभोग वस्तुओं तथा सेवाओं की गति कार्यस्थान से घर की ओर तथा मुद्रा की गति घर से 
कार्यस्थान की ओर होती है । 


परन्तु उत्पादक उत्पादन साथनों की सेवाओं को घर से प्रत्यक्ष रूप में प्राप्त न करके 
साधन-वाजार (8007 ग्र॥:९५) के माध्यम द्वारा प्राप्त करते है। उपभोक्ता भी उत्पादकों द्वारा 
विनिमित वस्तुओं को उत्पादकों से प्रत्यक्ष रूप में प्राप्त न करके .वस्तु-बाजार (८0ग्राआ0ता9 
77876:) के माध्यम द्वारा प्राप्त करते हैं। इस कारण अर्थव्यवस्था में आ्थिक क्रियाओं के चक्र 
के सम्बन्ध में पूर्णज्ञान प्राप्त करने के लिए चित्र में उत्पादन साधनों तथा उत्पादकों के मध्य साधन 
बाजारों तथा उपभोक्ताओं तथा उत्पादकों के मध्य वस्तु बाजारों को दिखलाना चाहिए। ऐसा करने 
से चित्र २२ में कोई मूल परिवर्तन नहीं होता है यद्यपि चित्र २*२ चित्र २*३ के समान हो जाता 
है । 


चित्र २'२ तथा चित्र २९३ से स्पष्ट है कि द्रव्य अयंव्यवस्था में दो विपरीत दिशाओं में 
कभी समाप्त न होने वाली लगातार धाराएँ विद्यमान रहती हैं। इनमें एक धारा उन वस्तुओं तथा 
सेवाओं की होती है जो अर्थव्यवस्था में लोगों की उत्वादत क्रियाओं का परिणाम है तथा दूसरी 
धारा उन मुद्रा-भुगतानों की होती है जिनका आरम्भ उस समय होता है जब उत्पादन साधनों को 
उनके श्रम का पारिश्रमिक दिया जाता है। मिल मजदूर को मिल में काम करने का द्रव्य-वेतन 
दिया जाता है तथा वह इससे वस्तु वाजार में जाकर अनाज, कपड़ा तथा अन्य उपभोग वस्लतुएँ 
खरीदता है । दुकानदार इस मुद्रा को फैक्ट्री को देकर वहाँ से उपभोक्ताओं को बेचने के लिए 
वस्तुएं खरीदता है। 


अर्थव्यवस्था मे आथिक स्थिरता के लिए इन दोनों विपरीत दिदश्ञाई धाराओं का समान 
होना आवश्यक है । जब दोनों धाराएं परस्पर समान होती हैं तब अथंव्यवस्था में कीमत-स्थिरता 
होती है । परिणामस्वरूप आय तथा उत्पादन भी स्थिर होते हैं। यदि मुद्रा प्रवाह में वृद्धि हो जाती 
है तथा वस्तुओं व सेवाओं के प्रवाह में वृद्धि नहीं होती है अथवा मुद्रा के प्रवाह में हुई वृद्धि की 
तुलना में यह वृद्धि कम होती है तब अर्थव्यवस्था में स्फीति उत्पन्न हो जाती है। अथंव्यवस्था ऐसी 
अवस्था को प्राप्त हो जाती है जिसमें अत्यधिक मुद्रा तथा बहुत कम वस्तुओं का अनुभव करना 
पड़ता है। इसके विपरीत यदि मुद्रा के प्रवाह में कमी हो जाती है तो अथंव्यवस्था में अवस्फिति 
तथा इससे उत्पन्न होने वाले रोग--कीमतों में गिरावट, अत्युत्पान तथा बेरोजगारी--विद्यमान हो 
जाते हैं। अर्थव्यवस्था को स्फीति तथा अवस्फीति से मुक्त रखने के लिए मुद्रा तथा वस्तुओं की 
विपरीत दिशाई धाराओं की गति सन्तुलन में रहती चाहिये । इसके लिए अर्थ॑व्यवस्था में मुद्रा 
केवल पर्याप्त मात्रा में संचलनशील होनी चाहिए। 

जब तक अर्थव्यवस्था में मुद्रा की धारा की गति अस्तव्यस्त नहीं होती है तब तक 
आश्िक क्रियाओं --उत्पादन तथा उपभोग --का क्रम भी सुचारु रूप में चलता रहता है। परच्तु 
जैसे ही मुद्रा की चक्राकार गति में विध्न पड़ जाता है, सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था अस्त-व्यस्त हो जाती है । 
मुद्रा की गति में पड़ने वाला विष्न दो रूप धारण कर सकता है-या तो गति का आकार 
आवश्यक से कम अथवा आवश्यक से अधिक हो सकता है। जब अथव्यवस्था में बँंकों द्वारा साख-मुद्रा 
नष्ट करने अथवा लोगों की बचत प्रवृत्ति में वृद्धि हो जाने के परिणामस्वरूप मुद्रा की चक्राकार गति 
का आकार कम हो जाता है, तब अथंव्यवस्था मन्दी का शिकार हो जाती है। अर्थंव्यवस्था में मुद्रा 


उनके ऐसा करने से अर्थव्यवस्था में कुल व्यय में कमी हो जाने से कुल समर्थ माँग कम हो जाती है 
तथा उत्पादन साधनों की द्रव्य आय तथा रोजगार के स्तर में कमी हो जाती है। यह चित्र २५४ 
द्वारा स्पष्ट है । 
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चित्र २९४ 

चित्र २९४ से यह स्पष्ट है कि अथेव्यवस्था में लोगों द्वारा अधिक बचत किये जाने के 
कारण उत्पादकों की आय में कमी हो जाने से अर्थव्यवस्था में मुद्रा की चक्राकार गति के आकार 
में विष्न पड़ जाता है। उपभोक्ताओं द्वारा वस्तुओं पर अपनी कम आय व्यय करने के कारण 
अर्थव्यवस्था में कुल समर्थ माँग कम हो जाती है। परिणामस्वरूप उत्पादन साधनों की माँग कम 
हो जाती है तथा रोजगार और व्यक्तिगत आयों में भी कमी हो जाती है। इसका परिणाम यह होता 
है कि अथव्यवस्था में संचययी अवस्फीतिप्रवृत्ति उत्पन्न हो जाती है। अर्थव्यवस्था में स्फीति उस 
समय विद्यमान होती है जब लोग अपनी वतंमान आयों की तुलना में अधिक व्यय करने लगते हैं । 
उनके ऐसा करने के कारण मुद्रा की गति के आकार में वृद्धि हो जाती है। परिणामस्वरूप 
अर्थव्यवस्था में रोजगार, आयों तथा कीमतों में वृद्धि होती है। कुछ समय पश्चात्‌ अर्थव्यवस्था में 
संचययी स्फोति प्रवृत्ति उत्पन्त हो जाती है। 


मन्दीकाल में जब अर्थव्यवस्था में वेरोजगारी उत्पन्न हो जाती है तब स्थिति में सुधार 
करने के हेतु केन्द्रीय बैंक मौद्रविक नीति के अस्त्रों का प्रयोग करती है। साख-मुद्रा निर्माण तथा 
वेक दर में कमी करके अर्थव्यवस्था में बेरोजगारी को समाप्त करने के उद्देह्य से निवेश को 
प्रोत्साहित किया जाता है । इस प्रकार मुद्रा-वृद्धि मन्दी काल में अथंव्यवस्था को मनन्‍्दी की दलदल 
से बाहर निकालने में सहायक सिद्ध होती है। अमरीका के स्वर्गीय राष्ट्रपति फ्रेंकलिन डेलानों 
छजवेल्ट की दवीन आथिक नीति (१०७ 0०० ?०!॥०७) जिसका प्रयोग तीसा की महात्त 
मन्दी के काल में किया गया था तथा फ्रान्स में किया गया ब्वम प्रयोग (छाए0 गाथा) 
इस बात के प्रमाण हैं कि आर्थिक प्रणाली का कुशल प्रवन्धन तथा नियंत्रण करने में मुद्रा का 
महत्त्वपूर्ण स्थान है । 

सन्तुलन की समस्या 

उपयु क्त विवेचनों में यह स्पष्ट किया गया है कि अर्थव्यवस्था में मुद्रा तथा वस्तुओं 
और सेवाओं की दो धाराएं विपरीत रिद्याओं में बहती रहती हैं। इन दोनों धाराओं के बहाव को 
सतन्‍्तुलन में रखना एक अति कठिन काये है। अर्थव्यवस्था में वस्तुओं और सेवाओं में निरन्तर 
परिमाणात्मक तथा गुणात्मक परिवतंत होते रहते हैं। लगभग वह सारी ऊब जिसका वर्ष भर में 
उत्पादन होता है एक ही समय पर भेड़ों से प्राप्त की जाती है। परन्तु इस ऊन से बना कपड़ा 
सम्पूर्ण वर्ष भर तक बेचा जाता है। इसी प्रकार यद्यपि ऊनी कपड़े का विनिर्माण सारे वर्ष होता 
_हता है परन्तु इस ऊनी कपड़े की बिक्री केवल जाड़े के समय में होती है । इन मौसमी परि- 
वर्तनों के परिणामस्वरूप मुद्रा तथा वस्तुओं और सेवाओं की धाराओं के बह़ावों का सन्तुलन भंग 
हो जाता है। इन परिवतंनों के अतिरिक्त अथंव्यवस्था में कुछ दीघंकालीन परिवर्तन भी होते रहते 
हैं। उदाहरणार्थं, कुछ वर्ष पूर्व स्कूटर का किसी ने नाम भी नहीं सुना था । परन्तु आज स्कूटरों के 
उत्पादन में निरन्तर वृद्धि होते हुए भी निरन्तर बढ़ती हुई माँग की पूर्ति करना कठित है। परिणाम- 
स्वरूप स्कूटर काले वाजार में इस की निर्धारित कीमत से लगभग दुगनी कीमत पर बिकता है। इसके 
अतिरिक्त बाढ़, अकाल तथा लड़ाई के समान कुछ ऐसे परिवर्तन भी होते हैं जिनका अनुमान 
करना कठिन होता है | उदाहरणार्थ, घटना घटने के पूर्व यह कौन सोच सकता था कि १६६२ ई० 
में चीन भारत पर आक्रमण करेगा। आक्रमण के तत्काल पूर्व देश में हिन्दी-चीनी भाई-भाई का 
नारा लगाना समय के अनुकूल था । थुद्ध के फलस्वरूप उत्पादन में काफी महत्त्वपूर्ण परिवर्तन हो 
जाते हैं। उदाहरणाथ, इस्पात के द्वारा कारों का विनिर्माण करने के स्थान पर युद्ध-काल में टेंकों, 
तोपों तथा युद्ध में काम आने वाले फौजी ट्रकों का विनिर्माण होने लगता है । 

उपयु क्त संभावनाओं के अतिरिक्ति मुक्त अर्थव्यवस्था में उपभोक्ताओं को अपनी आय को 
स्वाधीनता से व्यय करने को पूर्ण स्वतन्त्रता प्राप्त होती है । उपभोक्ता चाहें तो अपनी आय द्वारा 
मर्फी रेडियो खरीद सकते हैं अथवा रेडियो न खरीद कर वे इसके स्थान पर विजली का पंखा अथवा 
अन्य वस्तुएं खरीद सकते हैं। पू जीवादी अथंव्यवस्था में उपभोक्ताओं को प्रभुता प्राप्त होती है तथा वे 
इस प्रभुता का प्रयोग बाजार के माध्यम द्वारा विभिन्‍न वस्तुओं को क्रय करके करते हैं। बाजार में 
अमुक वस्तु को खरीद कर तथा किसी अन्य वस्तु को न खरीद कर उपभोक्ता प्रथम वस्तु के 
उत्पादन को प्रोत्साहित तथा दूसरी वस्तु के उत्पादन को निरुत्साहित करते हैं । 


परिवतेनों में समायोजन होता आवश्यक हैं । इसके लिए यह आवश्यक है कि मुद्रा की पति में 
समय-समय पर इस प्रकार पर्याप्त परिवर्तन होने चाहिए कि वस्तुओं तथा सेवाओं के उत्पादन, 
वितरण तथा उपभोग में परिवर्तन होने पर मुद्रा की पूर्ति में भी परिवरतन हों । उत्पादन में वृद्धि 
होने पर संचलन में मुद्रा की पूति में वृद्धि तथा उत्पादन में कमी होने पर मुद्रा की पूर्ति में कमी 
होनी चाहिए । 
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चित्र २५ 


परन्तु यह उसी समय सम्भव हो सकता है जब मुद्रा के बहाव के आकार पर सरकार 
का पर्याप्त नियन्त्रण होता है। मुद्रा के बहाव का आकार ब्रथम॑, जुद्रा की पूति पर तथा दूसरे 
व्यय करने की रफ्तार अर्थात्‌ मुद्रा के वेग (ए०००ा५४) पर निर्भर होता है। यदि मुद्रा की पूर्ति 
एक करोड़ रुपये है तथा यदि प्रत्येक रुपया वर्ष में दस बार बेतनों का भुगतान करने, उपभोग 
वस्तुओं को क्रय करने करों का भुगतान करने तथा नदी घाटी योजनाओं आदि मदों पर व्यय किया 
जाता है, तो कुल मुद्रा भुगतानों के बहाव का आकार दस करोड़ रुपये होगा। दूसरे शब्दों में, यह 
भी कहा जा सकता है कि इस वर्ष विशेष में दस करोड़ रुपये के मूल्य की वस्तुओं तथा सेवाओं 
का भुगतान हुआ है। अब यदि अगले वर्ष में मुद्रा की पूर्ति तीन गुनी हो जाती है तथा इसके वेग 
तथा वस्तुओं और सेवाओं की मात्रा में किसी प्रकार का परिवत॑न नहीं होता हैं तो तीस करोड़ 


रुपये का व्यय कीमतों के तीन गुना होने पर ही सम्भव हो सकता है। कीमतों को स्थिर रखने 
के लिए मुद्रा की पूति तथा खर्च करने की गति पर नियन्त्रण रखना आवश्यक है। 


सरकार गतियों को किस प्रकार प्रभावित करती है ? 


अब तक हमने अपने विश्लेषण से सरकार को पुथक्‌ रखा है तथा अरथंव्यवस्था से 
सम्बन्धित उपयु क्त चित्रों में विपरीत दिज्ञाओं में गतिमान दोनों धाराएं घर तथा कार्यस्थान के 
मध्य गतिमान हैं | परन्तु अर्थव्यवस्था का इस प्रकार चित्रण करना अवास्तविक है। चित्र को 
वास्तविक अथंव्यवस्था के समीप लाने के लिए चित्र में सरकार का सम्मिलित होना आवश्यक 
है । केन्द्रीय, राज्य तथा स्थानीय सरकारें अपनी आ्थिक नीतियों द्वारा अर्थव्यवस्था में उत्पादन तथा 
उपभोग पर बहुत गहरा प्रभाव डालती हैं । सरकार अपनी राजकोपीय तथा मौद्रिक नीतियों के द्वारा 
अर्थव्यवस्था में मुद्रा तथा वस्तुओं और सेवाओं की गतियों के आकार तथा दिद्या पर महत्त्वपूर्ण 
प्रभाव डालती है । सरकार अथव्यवस्था में स्कूलों तथा अस्पतालों का निर्माण तथा प्रबन्धन करती है, 
सड़क तथा पुल बनवाती है, हवाई जहाज खरीदतों है, नदी-घाटी योजनाएँ बनाती है तथा अन्य 
प्रकार के अनेक कल्याणकारी कार्य करती है। इन कार्यो को करने के हेतु मुद्रा की कुछ मात्रा की गति 
करों के भुगतानों के रूप में जतता की ओर से हट कर राजकोप की ओर हो जाती है। जब सरकार 
करों द्वारा प्राप्त हुई आय को सड़कों तथा स्कूलों के निर्माण, प्रशासन कार्य तथा न्याय प्रशासन, 
स्वासथ्य, प्रतिरक्षा तथा आथिक विकास सम्बन्धी अन्य कार्यो पर व्यय करती है तब मुद्रा की गति 
सरकार की ओर से हठ कर जनता की ओर ऋणदाताओं को ब्याज, श्रमिकों, कर्मचारियों, प्रशासकों 
को मजदूरी तथा वेतनों, सड़कों तथा नदी-बाटी योजनाओं को बनाने वाले ठेकेदारों को भुगतानों, 
यातायात नियन्त्रण करने वाले निरीक्षक तथा चौराहे पर खड़े पुलिस के सिपाही को वेतनों आदि के 
रूप में हो जाती है। चित्र २५ के अध्ययन द्वारा यह ज्ञात हो जाता है कि सरकार के प्रवेश करने 
के परिणामस्वरूप अ्थंव्यवस्था में मुद्रा तथा वस्तुओं और सेवाओं की गतियों पर कितना तथा किस 
प्रकार का प्रभाव पड़ता है । 

सरकारी आय तथा व्यय और इनमें होने वाले परिवतंनों का अर्थव्यवस्था में होने वाले 
द्रव्य भुगतानों की गति पर गहरा प्रभाव पड़ता है। जब सरकार करों तथा अन्य व्यवसायों द्वारा 
प्राप्त आय की तुलना में अधिक व्यय करतो है तब अथंव्यवस्था में मुद्रा की गति के आकार में 
वृद्धि हो जाती है। इसके विपरीत अपने व्यय में कटौती करके सरकार मुद्रा की गति में कमी 
करती है। अपनी आय तथा अपने व्यय में समय-समय पर परिवर्तन करके सरकार अर्थव्यवस्था 
में स्थिरता बनाये रखने में एक महत्त्वपूर्ण योगदान देती है। स्फीति काल में वेशी का बजट तथा 
अवश्फीति काल में घाठे का वजट बनाकर सरकार अथंव्यवस्था में स्थिरता बनाये रखने का 
प्रयास करती है । 


समाजवादी अर्थव्यवस्था में मुद्रा का महत्त्व 


पू जीवादी अर्थंव्यवस्था के मुद्रा में महत्त्व के अतिरिक्त समाजवादी अर्थव्यवस्था में भी 
इसका काफी महत्त्व है यद्यपि कुछ ऐसे लेखक है जिनके विचारानुसार समाजवादी अर्थव्यवस्था में 
मुद्रा का कोई स्थान नहीं है। इन लेखकों का कहना हैं कि समाजवादी अर्थ॑व्यवस्था मुद्रा के 
बिना कार्यशील हो सकती है और उसके दोपों से बची रह सकती है। परन्तु वास्तविकता इससे 
भिन्न है। यह कहना कि समाजवादी अर्थंव्यवस्था में मुद्रा का परित्याग किया जा सकता है 
अस॒त्य है । साम्यवाद के प्रवतंक काल॑ माकक्‍्स मुद्रा के विरोधी थे। उनके विचारानुसार मुद्रा 


पू जीवादी अर्थव्यवस्था में श्रमिकों के शोषण का प्रमुख कारण थी। माक्स समाजवाद में मुद्रा को 


कोई स्थान देने के पक्ष में नहीं थे । वे एक ऐसे आदर्श भविष्य संसार की कल्पना करते थे जिसमें 
साम्यवाद में मुद्रा का अन्त होकर वस्तु का विनिमय सम्भव हो सकेगा । 
माक्स की विचारधारा में विश्वास करते हुए बॉल्शेविकों ने रूस में इस विचार को 
कार्यान्वित करने का प्रयास किया था। क्रान्तिकारी सरकार ने प्रत्यक्ष नियन्त्रण तथा वस्तुओं के 
अनियंत्रित वितरण द्वारा माक्सं की उस आदर्श अर्थव्यवस्था को, जिसमें मुद्रा को कोई स्थान प्राप्त 
नहीं था, व्यावहारिक रूप देने का प्रयास किया था। परन्तु इसमें सरकार को असफलता प्राप्त 
हुई । अक्तूबर १९२१ ई० में लेनिन ने स्पष्ट शब्दों में यह स्वीकार किया था कि“बॉल्शेविकों का 
यह विचार उनके जीवन की महान्‌ भूल थी कि समाजवादी गणना तथा नियन्त्रण की अवधि के 
बिना साम्यवाद का आगमन हो सकता है ॥” समाजवादी नियोजन में मुद्रा की अनिवाय॑ता को 
ट्रॉस्टकी (7.. ॥). ॥708८9 ) ने स्वीकार करते हुए लिखा है कि “सरकारी कार्यालयों द्वारा 
बताई गई योजनाओं की आथिक उपयुक्तता वाणिज्य गणनाओं के आधार पर ही आँकी जा सकती 
है और बिना ठोस मौद्रिक इकाई के वाणिज्य गणना करने से गड़बड़ उत्पन्न होने के अतिरिक्त कुछ 
लाभ नहीं हो सकता है।?” उपयुक्त कथनों से यह स्पष्ट है कि लेनिन तथा ट्रॉटस्की 
जैसे महान साम्यवादी अथ्थंव्यवस्था के लिये मुद्रा को आवश्यक समझते थे। 
कुछ विचारकों का यह तक है कि समाजवादी अथंव्यवस्था में मुद्रा एक व्यर्थ तथा 
अनावश्यक वस्तु हो जाती है। प्रोफेसर लनेर (७. ?. !.07०7) ने इस सम्बन्ध में लिखा है कि 
समाजवादी अर्थव्यवस्था को मुद्रा के बिता संचालित नहीं किया जा सकता हैं ।उनके विचार में 
किसी भी प्रकार की पेचीदा अर्थव्यवस्था के लिए कीमत प्रणाली (?०7स्‍8 77609797) के 
बिना समुचित कुशलता सहित कार्य करता असम्भव है । जाज हॉम (06०86 7. फ्रक्षाए) ने 
समाजवादी अर्थ व्यवस्था में मुद्रा की आवश्यकता का महत्त्व बताते हुए लिखा है कि “यदि उत्पादन 
के लक्ष्य तानाशाह के द्वारा निर्धारित किये जाएं तो भी इन लक्ष्यों के अनुसार विभिन्न उपयोगों में 
आथिक साधनों का सही प्रकार विभाजन कीमत-प्रणाली के द्वारा ही संभव होगा क्योंकि कीमत 
प्रणाली द्वारा रोजगार के विभिन्न क्षेत्रों में उपलब्ध साधनों की उपयोगिता की तुलना करना 
सम्भव है ।7* 
इस मौलिक सत्य का कि मुद्रा का समाजवादी अर््रव्यवस्था में महत्त्वपूर्ण स्थान है, 
स्वयं रूस के उदाहरण द्वारा स्पष्टीकरण किया जा सकता है । वर्तमान रूस में यद्यपि वस्तुओं के 
उत्पादव तथा वितरण पर राज्य का पूर्ण नियन्त्रण है परन्तु ऐसा होते हुए भी रूस में मुद्रा हिसाब की 
इकाई तथा विनिमय माध्यम के दो महत्त्वपूर्ण काये सम्पन्न करती है। राष्ट्रीय उत्पादन तथा आय 
को द्रव्य इकाइयों में आँका जाता है। श्रमिकों तथा अन्य कार्यकर्ताओं को वेतन तथा पारितोषिक 
रूबल में दिये जाते हैं। बाजारों में वस्तुओं का क्रय-विक्रय भी मुद्रा द्वारा होता है। यद्यपि रूसी 
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आशिक योजनाएँ वास्तविक उत्पादन के लक्ष्यों के रूप में तैयार की जाती हैं परन्तु प्रत्येक योजना 
का वित्तीय प्रतिरूप भी तैयार किया जाता है। संक्षेप में, यद्यपि रूस में आथिक साधनों का उपयोग 
कीमत प्रणाली के द्वारा निर्धारित नहीं होता है परन्तु रूसी अर्थव्यवस्था में मुद्रा विनिमय माध्यम 
तथा मूल्य मापक के महतस्त्वपूर्ण कार्य सम्पन्न करती है । प्रसिद्ध साम्यवादी अथज्ञास्त्री ओस्कार 
लाँगे (08007 !.8॥86) के विचारानुसार भी समाजवादी अर्थव्यवस्था में मुद्रा पर आधारित कीमत 
प्रणाली का आशिक क्रियाओं का नियमन करने में महत्त्वपूर्ण स्थान है । 


उपयुक्त विवेचना से स्पष्ट है कि समाजवादी अथ॑व्यवस्था में मुद्रा का महत्त्व है। यदि 
इस सत्य के कुछ अपवाद मिलते हैं तो उनका कुछ महत्व नहीं समझना चाहिये | अलग रह कर 
छोटे-छोटे समाज मुद्रा के बिना काम चला सकते है और सम्भवतः वस्तु-विनिमय उनके लिये पर्याध्त 
प्रमाणित हो सकता है.। हम एक ऐसी आधुनिक अर्थव्यवस्था की भी कल्पना कर सकते हैं जो इतनी 
पूर्णतया नियोजित की गई है कि मुद्रा के प्रयोग की इसमें आवश्यकता नहीं रहती है । परन्तु प्रारम्भिक- 
समय की पिछड़ी हुई और दूरस्थ भविष्य की अतिउन्नत अमौद्रिक अर्थव्यवस्थाओं के मध्य हम ऐसे 
समाज पाते है जिनमें अनेक भिन्नताएँ होते हुए भी मौद्विक प्रणाली विद्यमान है । बदलते हुए_ 
विद्व में मुद्रा प्रणाली का सुचारु रूप से चलते रहता इस वात का धूचक है कि मुद्रा का समाज 
के लिए वहुत महत्त्व है, भले ही समाज की अ्व्यवस्था का संगठन समाजवादी आंधार पर किया 
गया हो अथवा पृ जीवादी पर किया गया हो । यद्यपि समाजवादी अर्थव्यवस्था में मुद्रा का उतना 
अधिक महत्त्व नहीं होता है जितना कि पूजीवादी अर्थव्यवस्था में होता है परन्तु समाजवादी _ 
अ्थंव्यवस्था में मुद्रा की उपयोगी संस्था को समाप्त करना सम्भव नहीं है । हु 

मुद्रा के दोष तथा नियन्त्रण की आवश्यकता 

मुद्रा के महत्त्व के उपयुक्त विवेचन में चित्र के केवल एक पहलू पर प्रकाश डाला गया 
है। अतः हमें यह नहीं भूलना चाहिये कि इसका एक अन्य पहलू भी है। कुछ लोगों के विचार में मुद्रा 
के दोष इतने गम्भीर हैं कि मुद्रा के लाभों का प्रभाव समाप्त हो जाता है। उदाहरणार्थ, हमारी 
वर्तमान आर्थिक प्रणाली मे जो भीषण आर्थिक असमानताएँ पाई जाती है उनके लिये मुद्रा उत्त रदायी है। 
वर्तमान आथिक असमानताएँ' मुद्रा का अभिशाप हैं । मुद्रा के स्वामी को अन्य परिसम्पत्ति स्वामियों 
की तुलना में एक विशेष लाभ प्रात्त होता है, क्योंकि मुद्रा सामान्य माँग की वस्तु है । जबकि अन्य 
सभी वस्तुओं का बाजार स्थानीय होता है मुद्रा का बाजार विश्वव्यापी है। मुद्रा के स्वामी को 
समाज में एक विशेष औद्योगिक एवं आर्थिक शक्ति प्राप्त हो जाती है जिसका प्रयोग वह समाज के 
दुबंल व्यक्तियों का शोषण करने में करता है । - 7 


मुद्रा की एक गम्भीर हानि यह है कि मुद्रा के मूल्य में निरत्तर परिवर्तन होते रहने के 
कारण आय के वितरण में विषपमताएँ उत्पन्न हो जाती हैं। स्फीति तथा अवस्फीति अथ॑व्यवस्था में 
वास्तविक साधनों और आय के वितरण को अस्तव्यस्त कर देती हैं। स्फीति के दिलों में व्यापारियों 
के पास अत्यधिक धन संकेन्द्रित हो जाता है और मध्यम तथा निम्न वर्गों के लोगों को अनेक 
आध्थिक कठिनाईयाँ सहन करनी पड़ती हैं। अवस्फीति के दिनों में स्थिर आय वाले वर्ग के सदस्यों 
को लाभ रहता है जबकि व्यापारियों को हानि होती है तथा मजदूरों को बेरोजगारों का सामना 
करना पड़ता है । 


यदि हम युद्धकालीन अवधि में मुद्रा के इतिहास का अध्ययन करें तो हमको इसका 
कारण ज्ञात होगा कि आधुनिक मनुष्य मुद्रा से इतना भयभीत क्‍यों है । प्रथम महायुद्ध समाप्त 
होते ही यूरोप के देशों को इतनी अधिक भयानक अतिस्फीति का अनुभव हुआ था कि आज हम 


उसकी याद मात्र से भयभीत हो जाते हैं | स्फीति के कारण इन देशों की मुद्रा इकाइयों का मूल्य 
घट कर उसके युद्ध-पूर्व मूल्य का बहुत कम प्रतिशत हो गया था। उदाहरणथं, जम॑ंनी में एक 
मिलियन मा के नोट का मूल्य उस कागज के मूल्य के बराबर भी नहीं रहा था जिस पर वह 
छापा गया था। उन सभी व्यक्तियों को, जिन्होंने अपने जीवन की कमाई को बीमा और स्थिर-व्याज 
वाले ऋणपत्रों में संचित कर रखा था, हानि उठानी पड़ी थी और वे बरबाद हो गये थे । मुद्रा का 
वास्तविक मृल्य प्रतिक्षण इतनी अधिक तीक्रता से गिर रहा था कि मिलों में काम करने वाले 
श्रमिकों को दिन में तीन बार वेतन बाँठा जाता था तथा चाय की दुकानों पर चाय का प्याला 
पीकर समाप्त करने के पूर्व दूसरे चाय के प्याले के मृल्य में वृद्धि हो जाती थी । 

इसी प्रकार १९२९ ई० में सम्पूर्ण संसार मन्दी के उबलते हुए कढ़ाव में डूब गया 
था । मुद्रा का मुल्य बढ़ने लगा था और प्रत्येक व्यक्ति ने अपनी सम्पत्ति को मुद्रा के रूप में संचित 
रखने का प्रयास किया था। जिस प्रकार मिट्टी हटाने वाला यन्त्र जिधर मुड़ता है उधर ही भूमि 
को साफ कर देता है उसी प्रकार व्यापक बेरोजगारी फैलने के कारण चारों ओर आथिक कठिनाइयों 
का अनुभव होने लगा था। समाज में लोग किसी भी मुल्य पर काम करने को तैयार थे परन्तु 
उनको काम प्राप्त नहीं था । मुद्रा की तुलना एक ऐसे अंधे से की जा सकती है जो समाज में धन 
का मनमाने ढंग से पुनवित्तरण कर देता है । मुद्रा के मुल्य में दीधंकालीन अस्थिरता का बुरा प्रभाव 
धन के वितरण के अतिरिक्त वास्तविक धन के उत्पादन पर भी पड़ता है, क्योंकि इससे 
अनुबन्धों और व्यापारिक गणनाओं का आधार नष्ट हो जाने को आशंका रहती है औरभअर्थव्यवस्था 
में अनिश्चितता का वातावरण उत्पन्न होने से व्यापारी तथा उद्योगपति संकोची एवं भयभीत हो 
जाते हैं । मुद्रा के कारण आज समाज दो प१रस्पर विरोधी दरों में विभाजित हो गया है। एक ओर 
अल्प-संख्या में ऐसे व्यक्ति हैं जिनके पास धन की प्रचुरता है और दूमरी ओर करोड़ों ऐसे व्यक्ति हैं 
जो दरिद्रता का जीवन व्यत्तीत करते हैं। इस विषमता के कारण दोनों वर्गों में परस्पर असंतोष 
और निरच्तर संघर्ष बना रहता है, जिससे देश की आश्िक प्रगति में बाधा पड़ती है । 


गत सो वर्षों का आथिक इतिहास इस बात का साक्षी है कि मुद्रा समाज में मतमाने 
ढंग से कायें करती है तथा समाज को इसके कारण अनेक कठिताइयों का सामना करना पड़ त है । 
१९वीं शताब्दी के प्रसिद्ध वेत्तिक लेखक वाल्टर बेजहॉट” (५/&॥८ 898०7०) के विचारानुसार 
मुद्रा पर निययंत्रण रखना अनिवाय है क्योंकि यह स्वयं अपना प्रबन्धन नहीं कर सकती है। पुराने 
समय में जब स्वर्ण तथा रजत के सिक्‍कों का प्रयोग होता था, मुद्रा की पूर्ति में व्यापार की आवश्य- 
कतानुसार परिवर्तत नहीं होते थे । व्यापार तथा उद्योग स्वर्ण तथा रजत के उत्पादन में निरन्तर 
होते रहने वाले उच्चावचनों के फलस्वरूप अस्त-व्यस्त रहते थे। नई खानों की खोज होम तथा 


20. वाल्टर वेजहॉट (१८२६-१८७७) एक प्रसिद्द बेंकर थे। उनके पिता बैंक के उपाध्यक्ष थे । 
यद्यपि अ्थंशास्त्र के विद्यार्थी १८७३ ई०में प्रकाशित उनकी /,08/6/४ ,५४/८७/ शीर्षक पुस्तक 
से परिचित हैं परन्तु उन्होंने राजनीतिक तथा साहित्यिक विषयों पर भी काफी लिखा था। वे 
काफी समय तक प्रसिद्ध अग्र जी साप्ताहिक पत्रिका £८०%ं57 के सम्पादक रहे थे । 
7.०7: ,577४४४ अंग्रेजी बैंकिंग प्रणाली के आरम्भ तथा विकास की रोचक तथा विश्लेषणा- 
त्मक व्याख्या है। बेजहॉट ने सर्वप्रथम अन्तिम ऋणदाता के रूप में वाणिज्य बैंकों को संकट 
काल में ऋण न देने के लिये बेंक आफ इ गलेड की कड़ी आलोचना की थी। उनके अन्य 
लेखनकार्यो में निम्नलिखित पुस्तकें उल्लेखनीय हैं । 


[लाक्षाणाक्ष (०३8७ (869); ९9805 भाव ?0005 (872); 796ए/६०ंब्रा07॥ 
ए आएथः 677); तथा 8007070 $870॥65 (4880), 


पुरानी खानों की समाप्ति के फलस्वरूप स्वर्ण तथा रजत के वाषिक उत्पादन में भारी उच्चावचन 
परिवतंत होते रहने के कारण अर्थव्यवस्था अस्थिर रहती थी । 


मुद्रा ने हमारा ध्यान लक्ष्यों से हटाकर साधनों पर केन्द्रित कर दिया है । प्राचीन 
नेतिक विचारों का स्थान मुद्रा प्राप्ति की तृष्णा ने ले लिया है। सभी लोग मुद्रा को प्राप्त करने 
के इच्छुक रहते हैं। जीवन के लक्ष्य क्या हैं तथा क्या होने चाहिएँ ? इस ओर कोई भी ध्यान नहीं 
देता है| यद्यपि निःसन्देह मुद्रा ने हमारे भौतिक कल्याण में वृद्धि की है परन्तु जहाँ तक हमारे 
समुचित सुख और शान्ति का प्रइन है, उसमें इसने कमी की है क्योंकि अभौतिक कल्याण को प्राप्त 
करने के लिये अब पहले के समान प्रयास नहीं किया जाता है । सम्भवतः हमारे पूर्वज हमसे अधिक 
सुखी थे यद्यपि उनको जीवन में इतनी अधिक भौतिक सुविधाएँ प्राप्त नहीं थीं जितनी कि आज हमें 
प्राप्त हैं । इसका क्या कारण है ? इसका यह कारण है कि हमारे पृर्वज मुद्रा को अपने जीवन में 
इतना अधिक महत्त्व नहीं देते थे जितना हम आज देते हैं। प्राचीन समय में नैतिकता को मुद्रा 
की तराजू में नहीं तोला जाता था। पुराने समय में जीवन में आत्मा सम्बन्धी मूल्य का आज की 
तुलना में बहुत अधिक महत्त्व था। अत: रौवर्टसन का यह कथन सत्य है कि “मुद्रा जो मानवजाति 
के लिये अनेक लाभों का ख्रोत है, यदि इस पर नियन्त्रण न रखा जाए तो संकट का कारण बन 
सकती है । ” यदि हम मुद्रा को अपना सेवक मानें और इसे अपना स्वामी न समझें तो इसका 
समाज की भलाई में उपयोग किया जा सकता है । 
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मुद्रा के प्रकार तथा कार्य 
(९॥705$8 8090 ४#प्राए07$ ० १४0॥69फ) 


मुद्रा समाज में भिन्‍न रूपों में प्रचलित रही है । मुद्रा के विकास के इतिहास का अध्ययन 
करने से ज्ञात होता है कि आरम्भ में जानवरों के रोवें, खालें, मछली के काँटें, कोढ़ी, चिड़ियाओं 
के पंख, जानवरों के जबड़े इत्यादि पदार्थ-पुद्रा के रूप में प्रयोग किये जाते थे। वास्तव में ये 
सब पदार्थ-मुद्रा (००७॥000 77069) के प्रारम्भ होने के प्रतीक थे। तत्पश्चात्‌ पदार्थ-मुद्रा के 
रूप में परिवर्तन हुआ था । परन्तु समय बीतने पर इसका स्थान धातु मुद्रा को प्राप्त हो गया था। 
तत्पश्चात्‌ धातु मुद्रा का प्रयोग उसकी कुछ मौलिक असुविधाओं के कारण धीरे-धीरे कम होता गया 
और इसके स्थान पर कागजी मुद्रा तथा साख-मुद्रा का चलन बढ़ता गया । संसार के विभिन्‍न देझ्षों 
में इतने भिन्‍तर प्रकार की मुद्रा प्रणालियाँ चलन में रही है कि इन की व्याख्या यहाँ करना 
असम्भव है । 


अ्थ॑ंशास्त्रियों ने मुद्रा का वर्गीकरण भिन्न प्रकार से किया है। जॉन मेनाड्ड कीौन्स ने 
अपनी पुस्तक 4 7८८5४ 08 ॥/०४७८७ में हिसाब को मुद्रा ((०॥८ए ० 8००००7) तथा 
वास्तविक मुद्रा (१(०॥6ए ?7०7०) में भेद किया है। कीन्‍्स के अनुसार हिसाब की मुद्रा “बह मुद्रा 
है जिसके रूप में ऋण, वस्तुओं का मुल्य और सामान्य क्रम-शक्ति व्यक्त की जाती है ।? वास्तविक 
मुद्रा तथा हिसाब की मुद्रा में अन्तर स्पष्ट करते हुए कीन्‍्स से लिखा है कि “हिसाब की मुद्रा एक 
व्याख्या है और वास्तविक मुद्रा वह वस्तु है जो इस व्याख्या को स्पष्ट करती है ।”* हिसाब की मुद्रा 
तथा वास्तविक मुद्रा के मध्य अन्तर को हिसाब की मुद्रा की तुलना भारत के राष्ट्रपति तथा वास्त- 
विक मुद्रा की तुलना बत॑मान राष्ट्रपति श्री बी० वी० गिरि से करके व्यक्त किया जा सकता है । उस 
वस्तु में, जो वास्तविक मुद्रा होती है, समय-समय पर परिवर्तत हो सकता है। परन्तु हिसाब की 
मुद्रा में साधारणतया कोई परिवर्तन नहीं होता है। उदाहरणाथ, भारत में हिसाब की मुद्रा दीर्घ 
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समय से रुपया रही है तथा उसमें कोई परिवर्तन नहीं हुआ है । परन्तु वास्तविक मुद्रा अर्थात्‌ उस 
वस्तु में जो रुपये के साकार रूप का प्रतीक रही है, परिवर्तन होते रहे हैं। आज भारतीय रुपया 
कागज का साधारण नोट है जबकि युद्ध-पूर्व काल में यह शुद्ध चाँदी का सिक्का था । 


यद्यपि साधारणतः हिसाव की मुद्रा तथा वास्तविक मुद्रा समान होतो हैं परन्तु असाधारण 
परिस्थिति में ये भिन्न हों सकती है। उदाहरणार्थ, युद्धकालीन तथा युद्ध पश्चात्‌ अतिस्फीति 
काल में जम॑ती में मार्क वास्तिविक मुद्रा था | परन्तु इसके सूल्य में निरन्तर कमी होने के कारण 
जनता का विश्वास इससे उठ गया था। फलस्वहूप हिसाब की मुद्रा अमरीकी डालर तथा फ्राँसीसी 
फ्रेक बन गये थे, क्योंकि इनका मूल्य जमंत मार्क की तुलना में स्थिर था। जमंनी में दीघंकालीन 
ऋण संविदाओं में मार्क के स्थान पर डालर अथवा फ्रैक मूलधन राशि के रूप में लिखे जाने लगे थे 
तथा ऋण की अवधि समाप्त होने पर ऋणी को ऋणदाता मुलधन का भुगतान डालर अथवा फ्रेंक में 
करने के लिये वाध्य कर सकता था । यूनान में युद्ध काल में १९४४ ई० में वहाँ की मुद्रा ड्राचमा 
([978०0778) अतिस्फीति के फलस्वरूप हीन मुद्रा बत गई थी। लोगों का विश्वास ड्राचमा के प्रति 
उठ गया था तथा पाउण्ड-स्टलिंग द्विसाव की मुद्रा वन गया था । 


वास्तविक मुद्रा वस्तु मुद्रा अथवा प्रतिनिधि मुद्रा हो सकती है। वस्तु मुद्रा स्वतन्त्र रूप से 
प्राप्त होने वाली किसी भी ऐसी वस्तु की वास्तविक इकाइयों की बनी होती है, जो समाज में मुद्रा के 
कार्य सम्पन्न करने के लिये सरकार द्वारा पसंद की जाती है। वस्तु मुद्रा को पूर्णकाय (8०॥-50466) 
अथवा प्रामाणिक (80870&70) मुद्रा भी कहते हैं क्योंकि इसका वास्तविक मूल्य इसके अंकित अथवा 
वैधानिक मूल्य के बराबर होता है । यह बात ध्यान रखने योग्य है कि पृर्णाय अथवा प्रमाणिक 
मुद्रा के सिक्‍क्रों को गलाकर बेचने में विक्रेता को हानि नहीं होती है। अमरीकी स्वर्ण प्रमाण पत्र 
(0. 8. (0006 (शतग०४४७) प्रतिनिधि वस्तु मुद्रा के उत्तम उदाहरण हैं । 

प्रतिनिधि मुद्रा उस मुद्रा को कहते है जिसका महत्त्व उस प्राथमिक अथवा वास्तविक मुद्रा 
पर जिसका यह प्रतिनिधित्व करती है, निर्भर होता है । प्रतिनिधि मुद्रा सस्ती धातु अथवा कागज की 
बनी होती है। इस सम्बन्ध में यह उल्लेखनोय हे कि प्रतिनित्रि मुद्रा स्वयं के कारण महत्त्वपूर्ण न 
होकर उस वस्तु मुद्रा के कारण महत्त्वपूर्ण होती है जिसका यह प्रतिनिधित्व करती है । साधारणतया 
ऐसी मुद्रा कागजी मुद्रा के रूप में संचालन में होती है । प्रतिनिधि कागजी अथवा धातु मुद्रा भी 
पूर्णकार्य अथवा प्रामाणिक सुद्रा के समान विचारी जाती है क्योंकि इसको पूर्णकाय मुद्रा में परिणत 
किया जा सकता है। 

प्रतिनिधि पूर्णकाय मुद्रा (२००/८४०॥०४ए० 7ए-5०0८०6 ](०४०४) का प्रचालन उन्हीं 
सिद्धान्तों के अनुसार किया जाता है जिनके अनुसार पूर्णकाय मुद्रा का प्रचालन किया जाता है। 
प्रतिनिधि पूर्णकाय मुद्रा के पीछे शत-प्रतिशत स्वर्ण निधि की आड़ रहनी चाहिए । इस कारण प्रति- 
निधि पूर्णकाय मुद्रा का प्रचालन करने को राज्य को अधिकतम सीमा इसकी पर्याप्त मात्रा में स्वर्ण 
प्राप्त करने की शक्ति द्वारा निर्धारित होती है। इससे अत्यधिक मुद्रा प्रचालन का भय नहीं 
रहता है । 

मुद्रा भ्चालन करने के लिये घत-प्रतिशत स्वर्ण निधि की आड़ रखने के कारण यद्यपि 
प्रतिनिधि पूर्णकाय मुद्रा पूर्णकाय मुद्रा के समान महँगी होती है परन्तु इसके कुछ गुणों के कारण 
पूर्णकाय मुद्रा की अपेक्षा प्रतिनिधि पूर्णकाय मुद्रा को उत्तम विचारा जाता है। प्रथम, इसमें राज्य 
को सिक्‍कों की ढलाई के भारी व्यय से मुक्ति प्राप्त हो जाती है। दूसरे, यदि अर्थव्यवस्था में स्वर्ण 
के सिक्के संचलनशील होते हैं तो घिसावट के कारण काफी स्वर्ण नष्ट हो जाता है। पुर्णकाय 


प्रतिनिधि मुद्रा में कागजी मुद्रा संचलनशील होने के कारण स्वर्ण सिक्कों की घिसावट तथा कटाई 
के कारण स्वर्ण नष्ट नहीं होता है। तीसरे, पूर्णकाय प्रतिनिधि कागजी मुद्रा में संवहनीयता 
(?०7४४०॥६५) होती है । स्वर्ण मुद्रा में इस गुण का भारी अभाव था। उदाहरणाथ, भारी पूर्णकाय 
ताँबे के सिक्‍कों में, जो स्वीडन में १७ वीं तथा १८ वीं शताब्दियों में चलनशील थे, वहनीयता का 
था तथा छोटे आकार के लेनदेन में भी ग्राहकों को भारी सिक्‍कों को साथ लेकर चलने में, भार के 
अभाव कारण कठिनाई होती थी । यह कठिनाई प्रतिनिधि पूर्णंकाय कागजी मुद्रा के संचलनशील होने 
के उपरान्त दूर हो सकी थी । प्रतिनिधि पूर्णकाय कागजी मुद्रा में कुछ दोष भी हैं । प्रथम, कागजी 
मुद्रा आग से जल कर नष्ट हो सकती है । दूसरे, इस मुद्रा में टिकाऊपन का अभाव होता है । 

कागजी मुद्रा का दूसरा नाम प्रादिष्ट मुद्रा भी है । इस मुद्रा की प्रमुख विशेषता यह है 
कि यद्यपि इसका वास्तविक अथवा आंतरिक मुल्य बहुत कम अथवा लगभग नहीं के बराबर होता 
है परन्तु उसका अंकित मूल्य बहुत अधिक हो सकता है । साधारणतया प्रादिष्ट मुद्रा 
का केवल वैधानिक मूल्य होता है। इसके अतिरिक इस मुद्रा की दूसरी विशेषता यह है कि 
यह केवल सरकार के आदेश के आधार पर (अपनी वास्तविक क्रय शक्ति के आधार पर नहीं) संचलन- 
शील होती है। केन्द्रीय बेंक अथवा सरकार के द्वारा अधिक अथवा थोड़े मूल्य के जारी किये गये 
कागजी नोट प्रतिनिधि तथा प्रादिष्ट मुद्रा के उत्तम उदाहरण हैं। जब कागजी नोट स्वर्ण अथवा 
रजत में निर्धारित दर पर पूर्ण रूप से परिवर्ततलील होते है तब ये कागजी नोट प्रतिनिधि मुद्रा 
कहलाते हैं तथा स्वर्ण अथवा चाँदी के सिक्‍कों के समान इनको भी संचलनशीन रखने के लिये 
सरकारी आदेश की आवश्यकता नहीं होती है । प्रतिनिधि कागजी मुद्रा स्वर्ण की मौद्रिक माँग में 
कमी करने के उ्ं इ्य से छापी जाती है । जब कागजी नोट स्वर्ण अथवा रजत में परिवर्ततशोल नहीं 
होते हैं तब ये प्रादिष्ट मुद्रा कहलाते हैं। 


प्रादिष्ट मुद्रा को साकेतिक मुद्रा भी कहा जा सकता है क्योंकि जो विशेषताए सॉंकेतिक 
मुद्रा में होती हैं वे प्रादिष्ट मुद्रा में भी पायी जाती हैं | सांकेतिक मुद्रा की प्रमुख विशेषता यह है कि 
इसका वास्तविक अथवा आन्तरिक मुल्य इसके अकित अथवा वेधानिक मूल्य की तुलना में बहुत 
कम होता है । धातु के छोटे सिक्के जो सीमित कानून ग्राह्म होते हैं, साकेतिक मुद्रा के उत्तम उदा- 
हरण हैं । प्रादिष्ट मुद्रा का भी आन्तरिक अथवा वास्तविक मूल्य इसके अंकित मूल्य की तुलना में 
बहुत कम होता है | इस कारण सांकेतिक मुद्रा और प्रादिष्ट मुद्रा में एक अंश तक समानता होती . 
है । परन्तु इस समानता में भी असमानता दिखाई पड़ती है कि सांकेतिक मुद्रा की तुलना में प्रादिष्ट 
मुद्रा का वास्तविक मुल्य अधिक कम होता है । प्रादिष्ट मुद्रा वह सांकेतिक मुद्रा है जिसका वास्तविक 
अथवा आच्तरिक मूल्य कुछ भी नहीं के बराबर होता है। इस अन्तर के अतिरिक्त प्रादिष्ट मुद्रा 
असीमित विधि ग्राह्म होती है परन्तु सांकेतिक मुद्रा केवल सीमित विधि ग्राह्म होती है । 


कीन्स के मतानुसार “प्रादिष्ट मुद्रा वह सांकेतिक मुद्रा है जो सामान्यतः: कागज की 
बनी होती है तथा जिसका संचलन में प्रचालन राज्य द्वारा किया जाता है, परन्तु जो स्वयं वैधा- 
निक रूप से किसी अन्य वस्तु में परिवर्तंनशील नहीं होती है तथा जिसका कोई निश्चित वास्तविक 
मूल्य नहीं होता है ।* प्रतिनिधि मुद्रा पर्णकाय तथा सांकेतिक दो प्रकार की होती है। पूर्णकाय 
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प्रतिनिधि मुद्रा उस सुद्रा को कहते हैं जो स्वयं मुद्रा में परिवर्ततशील होती है । परन्तु जब इसे पदार्थ 
मुद्रा में परिवर्तेत करना सम्भव नहीं होता है तो प्रतिनिधि मुद्रा सांकेतिक मुद्रा होती है। उदाहर- 
णाथं, भारत में रिजव॑ बैंक द्वारा छापे गये कागजी बैंक नोटों को सांकेतिक प्रतिनिधि मुद्रा कहा 
जा सकता है क्‍योंकि ये नोट अंकित मूल्य की मुद्रा का प्रतिनिधित्व करते हैं तथा इनके बदले में 
इनके बराबर मूल्य के रुपये नोट प्राप्त किये जा सकते हैं यद्यपि इनको स्वर्ण में नहीं बदला जा 
सकता है । रौबर्टसन के अनुसार जिस मुद्रा में प्रतिनिधि मुद्रा स्वयं परिवत्तनशील होती है उस मुद्रा 
को पारिभाषिक मुद्रा (6७॥४॥४४८ 77079) कहते है । 

प्रादिष्ट मुद्रा के पक्ष में प्रमुख तक यह है कि इससे देश की मुद्रा प्रणाली स्थितिसापेक्ष हो 
जाती है तथा आथिक नियोजन सरल हो जाता है। देश की आधथिक आवश्यकता के अनुसार प्रादिष्ट 
मुद्रा की पूर्ति में परिवर्तत किये जा सकते हैं। आथिक नियोजन को सम्भव बनाकर प्रादिष्ट मुद्रा 
देश में आथिक विकास को सम्भव वनाती है| प्रादिष्ट मुद्रा मान में मुद्रा की पूर्ति में वृद्धि तथा 
कमी स्वर्ण के उत्पादन में उच्चावचनों पर आश्रित नहीं रहतो है। प्रादिष्ट मुद्रा मान में मुद्रा की 
पूर्ति में पर्याप्त वृद्धि करके आर्थिक साधनों का इष्टतम उपयोग किया जा सकता है। 

परन्तु उपयु क्त गुण होते हुये भी प्रादिष्ट मुद्रा में कुछ भयानक दोप हैं। प्रथम, 
प्रादिष्ट मुद्रा के प्रचालन के पीछे स्वर्णनिधि की आड़ न होने से अत्यधिक मुद्रा प्रचालन का 
भय बना रहता है। गत ५० वर्षो का मौद्विक इतिहास इस सत्य का साक्षी है कि प्रादिष्ट मुद्रा 
तथा स्फीति में काफी समीपी सम्बन्ध है । दूसरे, प्रादिष्ट मुद्रा मान में देश की मुद्रा इकाई का 
सम्बन्ध दूसरे देश की मुद्रा इकाई से स्वर्ण द्वारा न होने के कारण विदेशी विनिमय दरों में भारी 
उच्चावचत होने की सम्भावना रहती है । प्रतियोगी मुद्रा मुल्य-ह्ास की समस्या प्रादिष्ट मुद्रा 
मान में उत्पन्न होती रहती है। 


कुछ अर्थशास्त्रियों ने मुद्रा की सामान्य स्वीकृति की विशेषता को विशेष महत्त्व देते 
हुए उसका वर्गीकरण ऐच्छिक मुद्रा और विधिग्राह्म मुद्रा में क्रिया है । विधिग्राह्म मुद्रा को देश में 
प्रत्येक व्यक्ति अनिवाय रूप से स्वोकार करता है क्योंक्रि स्वीकार न करने पर वह कानुन की दृष्टि 
में अपराधी होता है और उसको दण्ड दिया जा सकता है । परन्तु वे सनी सिक्के जो समाज में 
संचलनशील होते हैं, समान अंश में विधिग्राह्म नहीं होते हैं। कुछ सिक्के असीमित विधिग्राह होते 
हैं; अर्थात्‌ वे असीमित मात्रा में ऋणों के भुगतान में स्वीकार किये जाते है। ऐसी मुद्रा देश की 
प्रधान मुद्रा होती है । हमारे देश में रुपया असीमित विधिग्राह्मय मुद्रा का उदाहरण है। इसके 
विपरीत संचलन में कुछ ऐसी मुद्रा भी होती है जो केवल सीमित विधिग्राह्म होती है । इस मुद्रा 
को भुगतान में एक बार निश्चित से अधिक मात्रा में कोई भी व्यक्ति कानून का उल्लंघन किये 
बिना स्वीकार करने से इन्कार कर सकता है। इस मुद्रा की अनिवायं स्वीकृति-सीमा सरकार द्वारा 
निर्धारित कर दी जाती है। इस सीमा से अधिक मात्रा में इस मुद्रा के रूप में भुगतान स्वीकार 
करने के लिए किसी भी व्यक्ति को बाध्य नहीं किया जा सकता है । इस मुद्रा को सांकेतिक अथवा 
गौण मुद्रा भी कहते हैं। हमारे देश में १, २, ५ तथा १० पैसे के सिक्‍के सीमित विधिग्राह्म अथवा 
सांकेतिक मुद्रा के उदाहरण हैं । 


ऐच्छिक मुद्रा उस मुद्रा को कहते हैं जिसमें सामान्य स्वीकृति का अभाव होता है । इस 
मुद्रा को भुगतान में स्वीकार करने के लिये राज्य किसी व्यक्ति को बाध्य नहीं कर सकता है; 
अर्थात्‌ इसको स्वीकार करना उस व्यक्ति की इच्छा पर निर्भर होता है जिसको भुगतान किया 
जाता है। इस मुद्रा को साख-मुद्रा भी कहते हैं। चेक, ड्राफ्ट तथा हुडी ऐच्छिक मुद्रा के उदाहरण हैं । 


उपयुक्त विवेचना द्वारा जिन भिन्न प्रकार की मुद्रात्रों की व्याख्या की गई है उनको निम्त- 
लिखित चार्ट दारा समझाया जा सकता है । 
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सर्वोत्तम सुद्रा-पदार्थ की विशेषताएं 


सर्वोत्तम मुद्रा पदार्थ में कुछ विशेषताओं का होना आवश्यक है । यद्यपि सैद्धान्तिक रूप 
से प्रत्येक प्रकार के पदार्थ को मुद्रा के रूप में प्रयोग किया जा सकता है परन्तु प्रत्येक पदार्थ मुद्रा 
के कार्यों को समान रूप से सम्पन्न नहीं कर सकता है। उदाहरणाथ्थ, प्राचीन पशु मुद्गा--बकरी 
तथा खाल--में वहनीयता, अनुरूपता, टिकाऊपन तथा विभाजकता का अभाव था और इस कारण 
प्राथमिक समाजों के मनुष्यों को बहुत कठिनाइयों का अनुभव करना पड़ता था । फलस्वरूप प्रयासों 
द्वारा धातु पदार्थ को जिसमें इन गुणों का अभाव नहीं था, मुद्रा के रूप में प्रयोग किया गया । एक 
सर्वोत्तम मुद्रा पदार्थ में निम्नलिखित विशेषताएं होनी चाहिए। 


(१) आदर्श मुद्रा पदार्थ में सर्वस्वीकृति अथवा सर्वेमान्यता की विशेषता होनी चाहिये । 
इसके लिये मुद्रा पदार्थ में उपयोगिता तथा विनिमय्र-शक्ति की विशेषताएं होनी चाहिये क्‍योंकि इन 
दोनों विशेषताओं द्वारा उस पदार्थ को स्वमान्यता प्राप्त होती है। ये दोनों विशेषताए' स्वर्ण तथा 
चाँदी को पूर्णतया प्राप्त हैं । दुलंभ होने के कारण स्वर्ण तथा चाँदी में दूसरी धातुओं की तुलना में 
अधिक विनिमय-शक्ति होती है। इनमें उपयोगिता भी है क्योंकि इन दोनों धातुओं का आभूषण तथा 
अन्य कला-कौशल के कार्यों में उपयोग किया जाता है। इसलिये अन्य धातुओं की तुलना में सोना 
तथा चाँदी मुद्रा के रूप में अधिक प्रचलित रहे हैं । 


(२) आदर्श मुद्रा पदार्थ में वहनीयता भी होनी चाहिये | यह विशेषता उस वस्तु में 
होती है जिसको एक स्थान से दूसरे स्थान पर सुगमता से लाया तथा ले जाया जा सकता है। 
इसके लिए वस्तु ठिकाऊ होनी चाहिये और इसमें कम वजन में अधिक मूल्य होना चाहिये । 
इस हृष्टि से प्राचीन पशु मुद्रा बकरी तथा खाल श्रेष्ठ मुद्रा नहीं थी । इस हृष्टि से सोना तथा 
चाँदी अच्छे मुद्रा पदार्थ कहे जा सकते हैं क्योंकि ये अधिक समय तक खराब नहीं होते हैं और थोड़े 
से वजन में इनका मूल्य भी अधिक होता है। कागजी मुद्रा में यह विशेषता बहुत अधिक मात्रा में 
होती है क्योंकि कागजी नोटों को अधिक असुविधा तथा खच किये बिना अन्तरण किया जा 
सकता है । 


(३) मुद्रा की सभी इकाइयाँ अनुरूप होनी चाहिए । अनुरूपता से हमारा तात्पर्य यह 
है कि मुद्रा पदार्थ ऐसा होना चाहिये क्रि इसके समान भार तथा समान प्रकार के टुकड़ों का मूल्य 
समान हो । यह उसी समय सम्भव है जब मुद्रा पदार्थ में एकरूपता होती है। पशु, खाल 
तथा अनाज में एकरूपता का अभाव होता है और इस कारण उनको अच्छे मुद्रा पदार्थ नहीं कहा 
जा सकता है। सोने तथा चाँदी में अनुरूपता पायी जाती है और इस दृष्टि से सोना तथा चाँदी 
अच्छे मुद्रा पदार्थ हैं । । 

(४) सर्वोत्तम मुद्रा पदार्थ में विभाज्यता होनी चाहिये। इस दृष्टि से मुद्रा पदार्थ ऐसा 
होना चाहिये कि मुद्रा इकाई को छोटे से छोटे भाग में विभाजित किया जा सके जिससे कि उसके 
द्वारा छोटी राशि के भुगतान सम्भव हो सके ॥ विभाज्यता की दृष्टि से प्राचीन पशु-झ्ु॒द्रा में इसका 
भारी अभाव था क्योंकि पशु को काटने पर उसका मूल्य नष्ट हो जाता था। इस कारण बहुधा 
समाज में व्यक्तियों को छोटे भुगतानों के सम्बन्ध में अत्यश्िक कठिनाई होती थी । इस दृष्टि से भी 
सोना तथा चाँदी अच्छे मुद्रा पदार्थ कहे जा सकते हैं । 

(५) सर्वोत्तम मुद्रा पदार्थ में मुल्य स्थिरता का होना भी आवश्यक है। मुद्रा समाज में 
मूल्य मापक, मूल्य के संचक तथा विनिमय माध्यम के मह्वत्त्वपूर्ण कार्य सम्पन्न करती है। मुद्रा पर 
समाज का आ्थिक तथा सामाजिक ढांचा आधारित है | यदि मुद्रा के मुल्य में परिवर्तन हो जाते हैं 
तो आशिक द्क्ति का समाज में अन्यायपूर्ण पुनवितरग हो जाता है। फलस्वरूप समुचित अर्थव्यवस्था 
अस्त-व्यस्त हो जाती है। मुद्रा के मुल्य में परिवर्तत होने के जो भयंकर परिणाम होते हैं, आशिक 
इतिहास उनका साक्षी है। इन गम्भोर परिणामों को रोकने अथवा कम करने के लिये यह 
आवश्यक है कि मुद्रा पदार्थ ऐसी होनी चाहिये जिसके मूल्य में स्वयं परिवर्तत न हों, और यदि हों 
भी तो ऐसे परिवतनों का आकार न्यूनतम हो । सोने तथा चाँदी के उत्पादन में अन्य धातुओं तथा 
वस्तुओं की तुलना में कम परिवर्तन होते हैं। इसलिए इनके मुल्य में अन्य वस्तु की अपेक्षाकृत 
स्थिरता होती है । 

(६) सर्वोत्तम मुद्रा पदार्थ में परिचायकता का होना भी आवश्यक है । इस विशेषता का 
सार यह है कि मुद्रा की प्रत्येक इकाई को समाज में प्रत्येक व्यक्ति पहचान सके। यदि मुद्रा को 
पहचानने में कठिनाई होती है तो व्यक्ति उसको ग्रहण करने से इन्कार करेंगे। सोना तथा चाँदी 
इस हृष्टि से सर्वोत्तम मुद्रा पदार्थ हैं । 


(७) सर्वोत्तम मुद्रा पदार्थ टिकाऊ होना चाहिये, अर्थात्‌ मुद्रा पदार्थ ज्षीत्र ताशवान नहीं 
होना चाहिये । यदि मुद्रा पदार्थ ज्ीत्र नाशवान होने वाली वस्तु होगी तो यह क्रय-छशक्ति के संचक 
का कार्य नहीं कर सकती है | यह कार्य उसी समय हो सकता है जब मुद्रा पदार्थ टिकाऊ होती है। 
पशु, अनाज तथा खाल इस दृष्टि से उत्तम मुद्रा पदार्थ नहीं थीं क्योंकि इनमें टिकाऊपन का भारी 
अभाव था। भेड़ अथवा बकरी बीमारी अथवा अन्य किसी कारण से ज्षीत्र मर सकते हैं। अनाज 
को भी एक या दो वर्ष से अधिक समय के लिये संखित नहीं किया जा सकता । सोने तथा चाँदी में 


टिकाऊपन की विशेषता होने के कारण इनमें यह दोष नहीं पाया जाता है । 


(८) सर्वोत्तम मुद्रा पदार्थ में ढलाऊपन की विशेषता का होना भी आवश्यक है। मुद्रा 
पदार्थ ऐसा होनी चाहिये कि इसको आवश्यकतानुसार गलाकर ढाला जा सके । यह गुण भी सोने 
तथा चाँदी में विशपतया पाया जाता है। 


सर्वोत्तम मुद्रा पदार्थ की उपयु क्त विशेषताओं की संक्षिप्त विवेचना से यह स्पष्ट है कि 


सोने तथा चाँदी में उपयु क्त विशेषताएँ अन्य घातुओं की अपेक्षा अधिक मात्रा में पाई जाती हैं। 


यही कारण है कि सोना तथा चाँदी,.दीघे समय से सभी समाजों में मुद्रा का कार्य करते 
आये हैं। आदशं मुद्रा पदार्थ की उपयुक्त विशेषताओं को निम्नांकित चार्ट द्वारा समझाया जा 


सकता है । 
सर्वोत्तम मुद्रापदार्थ की विशेषताएं 
५ 
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सर्वे वहनीयता अनुरूपता विभाज्यता मुल्य परिचायकता टिकाऊपन ढलाऊपन 
स्वीकृत स्थिरता 
मुद्रा के कार्य 


मुद्रा ने समाज में भिन्न प्रकार के कार्य करके आथिक विकास को सम्भव बनाया है। 
आधुनिक युग में मुद्रा समाज में इतने अधिक कार्य सम्पन्न करती है कि उन सब कार्यों का ज्ञान 
हमको तभी प्राप्त हो सकता है जब मुद्रा हमारे बीच में उपस्थित न हो। साधारणतया मुद्रा ४ 
मुख्य काये करती है। मुद्रा समाज में विनिमय, माध्यम; मूल्य-मापक क्रय-शक्ति के संचक तथा 
भविष्य-ऋण के भुगतानों के प्रमाण के महत्त्वपूर्ण काये करती है। प्रोफेसर किनले (6॥769) ने 
मुद्रा के कार्यों को निम्नलिखित तीन भागों में विभाजित किया है : 

(१) प्राथमिक कार्य (छञंगरक्षाए 7प्राणां0॥8); 

(२) गौण कार्य (360070#9 #णाढांग9); तथा 

(३) आकस्मिक कार्य (207078०7 प्रा०/०॥5) 


१. प्राथमिक कार्य 

मुद्रा के प्राथमिक कार्यो में हम इसके उन आवश्यक कार्यों का अध्ययन करते है जो 
मुद्रा ने प्रत्येक देश में आथिक उन्नति की प्रत्येक अवस्था में सम्पन्न किये हैं। इस प्रकार के निम्न- 
लिखित दो मुख्य का हैं : 

(क) विनिमय का माध्यम ((४०ांप्रा॥-0#-%0॥9786) 

(ख) मुल्य का मापक (|४८४७०८-०६५०।०८) 


(क) मुद्रा ने समाज में विनिमय-माध्यम का . आवश्यक कार्य सम्पन्न क्रिया है। प्रथम 
अध्याय में मुद्रा के आविष्कार का अध्ययन करने से ज्ञात होता है कि मुद्रा का जन्म वस्तु-विनिमय 
की असुविधाओं को समाप्त करने के उद्द इय से हुआ था । वस्तु-विनिमय अर्थव्यवस्था में विनिमय 
माध्यम के अभाव के कारण मनुष्य को अनेक कठिनाइयों का अनुभव करना पड़ता था। वस्तु- 
विनिमय अधेव्यवस्था में सामान्य विनिमय माध्यम का अभाव होने के परिणामस्वरूप बहुधा 
मनुष्य को आवश्यक वस्तुओं के उपभोग से वंचित रहना पड़ता था। मुद्रा ने विनिमय-माध्यम 
का काय॑ करके वस्तु-विनिमय अर्थव्यवस्था की असुविधाओं को समाप्त कर दिया है। मुद्रा के 
आविष्कार ने विनिमय को सरल बना दिया है। वस्तु और सेवाओं का विनिमय प्रत्यक्ष रूप से 
वस्तुओं तथा सेवाओं में न होकर मुद्रा के माध्यम द्वारा होता है। आवश्यकता पड़ने पर मुद्रा के 
द्वारा आवश्यक वस्तुएं तथा सेवाएँ आवश्यक मात्रा में प्राप्त की जा सकती हैं । मुद्रा के आविष्कार 
के परिणामस्वरूप मनुष्य को अपना समय और शाक्ति ऐसे दूसरे मनुष्य को खोज करने में नष्ट 
करने की आवश्यक्रता नहीं रही है जिसके पास उसकी आवश्यकता की वस्तुएँ हैं और जो अपनी 


उन वस्तुओं के बदले में उत दूसरी वस्तुओं को स्वीकार करने को तैयार है जो उस पहले मनुष्य 
के पास हैं । 


(ख) आधुनिक युग में मुद्रा का दूसरा प्रमुख कार्य सामान्य सूल्यमापक के रूप में 
समाज में वस्तुओं तथा सेवाओं के मूल्यों को आँकने का है। वस्तु-विनिमय प्रणाली की एक बड़ी 
कठिनाई यह निर्णय करना था कि एक वस्तु की दी हुई मात्रा के बदले दूसरी वस्तु की कितनी 
मात्रा प्राप्त होनी चाहिये। मुद्रा ने सामान्य मूल्य-मापक का कार्य सम्पन्न करके समाज 
को इस कठिताई से मुक्त क्रिया है। वर्तमान .समय में समाज में प्रत्येक वस्तु तथा सेवा का मुल्य 
मुद्रा-इकाइयों में व्यक्त किया जाता है। प्रत्येक वस्तु का मूल्य आँकने के पद्चात्‌ मुद्रा भिन्‍न 
वस्तुओं और सेवाओं के बीच ऐसा अनुपात निर्धारित करती है जिसके आधार पर वस्तुओं तथा 
सेवाओं के मध्य सापेक्ष विनिमय-मूल्य सम्भव होते हैं । मुद्रा की सहायता से सामान्य मूल्य-स्तर 
का विचार प्राप्त होता है। इसकी सहायता से मुल्यों की तुलना सुविधाजक रूप में की जा 
सकती है । मौल्टन के अनुसार “मुल्य-मापक के रूप में मुद्रा का विकास इतिहास में विशेष महत्त्व 
रखता है। वास्तव में यह विच्ञार विनिमय के विकास के इतिहास की अन्तिम सीढ़ी है। सामान्य 
मूल्य-मापक का कार्य सम्पन्त करके मुद्रा ने भापा तथा संख्या को व्यापारिक क्षेत्र में समझने योग्य 
बनाया है ।* 


२. गोौण कार्य 

उपयु क्त दो प्राथमिक कार्यो के अतिरिक्त मुद्रा समाज में निम्नलिखित गौण कार्य सम्पन्न 
करती है: 

(क) भविष्य-भुगतान का प्रमाण (9%॥0क्षात ० 00०९१ ?५778॥08) 

(ख) मुल्य संचय का साधन (3+076 ०। ५०७।७८) 

(ग) क्रय-शक्ति का अन्तरण (एतक्कारईद्ता ० ४७४७८) 


(क) भविष्य भुगतानों का प्रमाण--वर्तमान समय में साख-मुद्रा के आथिक महत्त्व 
से हम भली प्रकार परिचित हैं। वर्तमान औद्योगिक तथा व्यापारिक क्षेत्र में साख-म॒द्रा का इतना 
अधिक महत्त्व है कि इसको वर्तमान आथिक उन्नति की आधारशिला कहना अनुचित न होगा । 
मुद्रा समाज में वतमान भुगतानां को सम्पन्त करने के अतिरिक्त भविष्य भगतानों का भी आधार 
हैं। मुद्रा एक ऐसी वस्तु है जिसके रूप में भविष्य में होने वाले भगतान का हिसाब इस 
प्रकार से रखा जा सकता है कि ऋणी तथा ऋणदाता को हानि न हो । आधुनिक युग में, जबकि 
अधिकांश लेन-देन व्यापार के क्षेत्र में स्थगित भुगतानों के रूप में होते है, मुद्रा के इस कार्य का 
महत्त्व और अधिक हो गया है । 

(ख) मुल्य-संचय का साधव--वस्तु-विनिमय अर्थव्यवस्था में मुद्रा के अभाव के कारण 
मनुष्य के लिए अपनी आवश्यकता से अधिक धन का संचय करने में कठिनाई होतो थी | परिणाम- 
स्वरूप प्राचीन मनुष्य केवल अपनी वर्तमान उपभोग आवश्यकताओं की पूछति करने योग्य उत्पादन 
करता था, यद्यपि वह इससे अधिक उत्पादन करने योग्य था । दूसरे शब्दों में, उसे अधिक उत्पादन 
करने की प्र रणा प्राप्त नहीं थी क्योंकि उसे अपने बेशी उत्पादन का संचय करने में कठिनाई होती 
थी । मुद्रा के आविष्कार ने इस कठिनाई को दूर करके मनुष्य तथा समाज की विश्ञेष सेवा की 
है। धन के संचय को सम्भव बनाकर मुद्रा आधुनिक युग में पुजी संचय तथा बड़े पैसाने की 
उत्पादन प्रणाली के संगठित रूप का एक मात्र साधन बन गई है। मुद्रा ने समाज में मनुष्यों को 
अपनी वतंमान आय में से बचत करने की क्रिया को सम्भव बनाकर भविष्य आवश्यकताओं की 
पूर्ति करने के लिये अवकाश प्रदान किया है। 
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आर्थिक अस्थिरता के काल्न में मुल्य-संचक के रूप में मुद्रा का महत्त्व बहुत अधिक 
हो जाता है । उदाहरणा्थ, अमरीका में १९२९ ई० की मनन्‍्दी के दिनों में जब ऋणपत्रों की 
कीमतों में भारी कमी हो रही थी तब प्रत्येक व्यक्ति ऋयशक्ति को मुद्रा में संचित रखने के लिये 
आतुर था तथा लोगों ने ऋणपत्रों को बेचकर तकदी में धन का संचय किया था ऐसे समय 
में जब वस्तुओं तथा ऋणपत्रों के मूल्यों में भारी कमो होती है, केवल मुद्रा के मुल्य में वृद्धि 
होती है। 

परन्तु यहाँ मुद्रा के क्-शक्ति के स्थाई तथा अस्थाई संचक के कार्य में भेद करना 
आवश्यक है। क्रय-शक्ति के अस्थाई संचक के रूप में व्यक्ति मुद्रा के रूप में क्रय-शक्ति का वस्तुओं 
तथा सेवाओं को क्रय करने के हेतु अल्प समय के लिये संचय करते हैं । जो आय हमको कार्य मास 
के अन्त में दूसरे महीने की प्रथम तिथि को प्राप्त होती है उस आय को हम दूसरे महीने के ३० 
दिनों तक ख्च॑ करते है। आय प्राप्त करने तथा उस प्राप्त आय को खच्च करने के प्रवाहों में अन्तर 
होता है । यदि जिस समय तथा जितनी मात्रा में खचें की आवश्यकता होती है आय भी तत्काल 
प्राप्त होने लगती तब मनुष्य वस्तुओं को क्रय करने हेतु क्रय-शक्ति का मुद्रा के रूप में कदापि संचय 
नहीं करते । परन्तु हमें वेतन प्रतिदिन प्राप्त व होकर महीने में केवल एक बार मिलता है। निवेश 
पूंजी पर अंशवारियों को लाभांश (कांशं7०४०). के रूप में आय वर्ष के अन्त में केवल एक बार 
प्राप्त होती है। ब्याज के रूप में प्राप्त होने वाली आय भी प्रति-दिच प्राप्त न होकर एक निदिचत 
समय के पदचात्‌ प्राप्त होती है। इसी प्रकार हम प्रतिदित समान धनराशि ख्च नहीं करते 
हैं। हम सभी महीने के प्रथम सप्ताह में मास के अन्य सप्ताहों की तुलना में अपनी आय का 
अधिक भाग व्यय करते हैं । महीने के अन्तिम सप्ताह में साधारण आय के बहुत कम भाग का 
व्यय होता है। कहने का तात्पय यह है कि आय तथा व्यय के प्रवाहों में असमानता होती है। 
इस असमानता के फलस्वरूप अनुभव होने वाली असुविधाओं से बचने के लिये मुद्रा को ऋय-शक्ति 
के अस्थाई संचक के रूप में रखा जाता है । 


क्रय-शक्ति के अस्थाई संचक का कार्य करने के अतिरिक्त मुद्रा समाज में क्रय-शक्ति 
के स्थाई संचक का काये भी करती है। परिसम्पत्ति के रूप में भी मुद्रा की माँग की जाती है। 
धनी व्यक्ति अपने धन को अन्य वस्तुओं (घर, भूमि, ऋणपत्र आदि) के रूप में संचित न रख कर 
मुद्रा के रूप में संचित रख सकते हैं । धन को मुद्रा के रूप में संचित रखने का प्रमुख कारण यह है 
कि एक ओर भविष्य अनिश्चित है तथा दूसरी ओर मुद्रा द्वारा आवश्यकता पड़ने पर किसी भी 
समय किसी वस्तु को प्राप्त किया जा सकता है। संसार में भविष्य आशंसाओं का हमारे वर्तमान 
निर्णयों पर गहरा प्रभाव पड़ता है । भविष्य की अनिश्चितताओं के कारण अर्थव्यवस्था में 
नकदी-अधिसमान की घटना विद्यमान होती है । 


(ग) क्रय-शक्ति का अन्तरण---मुद्रा के द्वारा ऋ्रय-शक्ति को एक मनुष्य से दूसरे मनुष्य 
तथा एक स्थान से दूसरे स्थान को अन्तरण किया जा सकता है। यह काय॑ सम्पन्त करके मुद्रा ने 
विनिमय को व्यापक बनाने में भारी सहायता की है। मुद्रा के इस काय॑ के बिना समाज में 
आथिक उन्नति का चक्र कभी का रुक गया होता। वतंमान साख-मुद्रा तथा बेकिंग सुविधायें, 
उद्योग तथा व्यापार, यातायात के साधन आदि उपलब्ध नहीं हुए होते और वतंमान मनुष्य प्राचीन 
वन-मनुष्य (87० 77%॥) की तुलना में अधिक सभ्य नहीं हो पाता । 

मुद्रा तथा साख-मुद्रा के द्वारा मुल्य का अन्तरण एक स्थान से दूसरे दूर स्थान पर 
किया जा सकता है। यदि किसी व्यक्ति को एक लाख रूपये की क्रय-शक्ति का अन्तरण जयपुर से 


मद्रास करना है तो वह व्यक्ति ऐसा बेंक ड्राफ्ट अथवा चेक द्वारा सुविधा के साथ कर 
सकता है| यदि इस क्रय-शक्ति का अन्तरण कपड़ा अथवा अनाज के रूप में किया गया होता तब 
उसे काफी कठिनाई का सामना करना पड़ता । 


३. आकस्मिक कार्य 

प्राथमिक तथा गौण कार्यो के अतिरिक्त किनले के अनुसार मुद्रा के आकस्मिक कार्य 
निम्नलिखित चार प्रकार के हैं : 

(क) सांख-मुद्रा का आधार, 

(ख) सामाजिक आय के वितरण का आधार, 

(ग) खर्चों की सीमान्त उपयोगिता में समानता का आधार तथा 

(घ) सभी प्रकार की पूजी को सामान्य रूप प्रदान करने का आधार । 


(क) साख मुद्रा का आधार--वतंमान अथंव्यवस्था में साख-मुद्रा का महत्त्व मुद्रा के 
महत्त्व से अधिक है। आज हम साख-सुद्रा अर्थव्यवस्था के युग में प्रवेश कर चुके हैं। आधुनिक 
समय में सभी औद्योगिक तथा व्यापारिक क्रियायें साख-मुद्रा की आधारशिला पर टिकी हैं। बेकों 
द्वारा उत्पन्त साख-मुद्रा की सहायता से वर्तमान पेचीदा अर्थव्यवस्था की उन्नति का पहिया घूमता 
है । यदि साख-मुद्रा निर्माण की क्रिया में किसी कारणवश कभी अभाव आ जाता है तो तत्काल 
अथव्यवस्था अस्तव्यस्त हो जाती है। परन्तु जिस साख-मुद्रा का वर्तमान युग की अथंव्यवस्था के 
लिए इतना अधिक महत्व है वह साख-सुद्रा स्वयं मुद्रा पर आधारित है। मुद्रा की आधारशिला के 
बिना साख-सुद्रा का विचार केवल एक मिथ्या है । मुद्रा आधुनिक युग में उस साख-मुद्रा निर्माण 
के आधार का कार्य करती है जिसके विना वर्तमान समय में आर्थिक तथा सामाजिक विकास 
सम्भव वहीं है । मुद्रा के इस कार्य का वर्तमान संगठित अर्थव्यवस्था के निर्माण तथा विकास में 
विशेष महत्त्व है। 


ऋ के 


' (ख) सामाजिक आय के वितरण का आधार--मुद्रा समाज में राष्ट्रीय आय की 
उत्पत्ति के भिन्‍न उत्पादन साधनों के मध्य इस आय का वितरण करने में सुविधा प्रदान करती 
है। वर्तमान समय में सभी वस्तुओं तथा सेवाओं का उत्पादन बड़े पैमाने की उत्पादन प्रणाली 
द्वारा किया जाता है जिसमें लाखों मनुष्य सहयोगी उत्पादन साथनों के रूप में उत्पादन करते हैं । 
इस प्रकार उत्पादित वस्तुएं सभी की सम्मिलित उत्पत्ति होती हैं, जिसका वितरण सभी साधनों 
के मध्य होता चाहिये । यह एक गम्भीर समस्या है क्योंकि भिन्‍न उत्पादन साधनों के रूप में 
सभी सहयोगी व्यक्ति न तो एक स्थान पर रहते हैं और न ही सब समान प्रकार का कार्य करते 
हैं। मुद्रा ने इस जटिल समस्या को सरल बना दिया है। सामूहिक रूप से उत्पादित वस्तु को 
बाजार में वेचकर जो द्रव्य आय प्राप्त होती है उसको उत्पादन साधनों के मध्य बाँट दिया जाता 
है और इस प्रकार उस सम्मिलित उत्पादन का सुगमता के साथ वितरण हो जातः है। मुद्रा के 
इस कार्य के महत्त्व को हम एक उदाहरण द्वारा समझा सकते हैं । यदि चार व्यक्ति जिनमें से प्रत्येक 
क्रमशः भूस्वामी श्रमिक, पृ जीपति तथा उद्यमकर्ता के रूप में सहयोग प्रदान करके एक मशीन बनाते 
हैं, तो यह मशीन उपयुक्त चारों व्यक्तियों की सम्मिलित उत्पत्ति होगी। प्रइन यह है कि इस 
मशीन का वितरण चारों व्यक्तिप्रों में कैसे किया जाना चाहिए ? यदि वितरण करने के उह श्य 
से मशीन के चार टुकड़े किये जाते हैं तो मशीन की उपयोगिता नष्ट हो जाती है और वितरण 
करना व्यर्थ हो जाता है । ऐसी दशा में मुद्रा सहायता प्रदान करती है। मशीन को मुद्रा के माध्यम 
द्वारा बेचकर प्रत्येक व्यक्ति मशीन के उस भाग को जो उसको प्राप्त हुई मुद्रा राशि के बराबर 


कर मुद्रा समाज में वर्तमान बड़े पैमाने की उत्पादन प्रणाली द्वारा उत्पादन को प्रोत्साहित 
करती है । 

(ग) खचं-राशियों को सीमान्त उपयोगिताओं में समानता का आधार---वर्तमावन समय 
में उपभोक्ताओं को उपभोग वस्तुएँ विनिमय द्वारा उपलब्ध होती हैं। यद्यपि समाज में प्रत्येक मनुष्य 
की आय सीमित है परन्तु उसकी आवश्यकताएं असीमित हैं। उपभोक्ता के रूप में प्रत्येक 
मनुष्य के सामने यह समस्या होती है कि वह अपनी सीमित आय को अपनी भिन्‍न आवश्यकताओं की 
पूर्ति करने हेतु किस प्रकार व्यय करे कि उसको अपनी सीमित आय द्वारा अधिकतम उपयोगिता 
अथवा संतोप प्राप्त हो सके । यह उस समय सम्भव होता है जब भिन्‍न आवश्यकताओं की पूर्ति 
पर व्यय की गई द्रव्य व्यय राशि की सीमान्त उपयोगिता समान होती है । मुद्रा उपभोक्ता के लिए 
ऐसा करता सम्भव बनाती है। 'संक्षेप में मुद्रा समाज में एक व्यक्ति के लिए उसकी सीमित आय 
द्वारा अधिकतम सन्‍्तोष प्राप्त करना सम्भव बनाती है । 

(घ) सभी प्रकार की पूजों को सामान्य रूप प्रदान करने का आधार--मुद्रा सभी 
प्रकार की पूंजी तथा सम्पत्ति को सामान्य रूप प्रदान करती है। मुद्रा के रूप में बचत करके हम 
भिन्न वस्तुओं को प्राप्त कर सकते हैं। गतिशोलता तथा नकदी के गुणों के कारण मुद्रा को किसी भी 
पदार्थ का रूप दिया जा सकता है। जिस प्रकार पानी जिस बतंन में रखा जाता है वह उसी का 
रूप धारण कर लेता है इसी प्रकार मुद्रा भी उस वस्तु का रूप धारण कर सकती है जिसमें हम 
उसे बदलना चाहते है अर्थात्‌ हम जिस वस्तु को चाहें मुद्रा के द्वारा खरीद सकते हैं । मुद्रा 
में संचित धन तथा पूजी को किसी भी काये में उपयोग किया जा सकता है। आधुनिकयुग में 
मुद्रा के इस कार्य का विशेष महत्त्व है । | 


अन्य कार्य 


उपयु क्‍त कार्यों के अतिरिक्त कुछ अर्थशास्त्रियों के अनुसार मुद्रा के कुछ और अन्य कार्य 
भी हैं। कीन्‍्स के अनुसार मुद्रा तरल सम्पत्ति के रूप में समाज में एक बहुत महत्त्वपूर्ण काय॑ करती 
है। तरलता के कारण मुद्रा मुल्यसंचक का काय॑ करती है। प्रत्येक मनुष्य तथा कम्पनी की कुछ 
परिसम्पत्तियाँ होती हैं जिनमें मुद्रा सर्वोत्तम परिसम्पत्ति है। इसी कारण प्रत्येक मनुष्य तथा कम्पनी 
अपनी परिसम्पत्ति को अन्य परिसम्पत्ति में संचित रखने के बजाय मुद्रा में संचित रखती है । प्रत्येक 
मनुष्य को जीवत में आकस्मिक आवश्यकताओं का अनुभव होने की सम्भावना बनी रहती है। इन 
आवश्यकताओं की पूति करने के उद्द इय से वह अपनी आय के कुछ भाग को मुद्रा रूपी तरल परि- 
सम्पत्ति में संचित रखता है। मुद्रा में संचित आय के द्वारा किसी भी समय कोई भी वस्तु प्राप्त की 
जा सकती है। परन्तु यदि यह आय किसी अन्य वस्तु के रूप में संचित रखी जाती है तो यह सम्भव 
है कि आवश्यकता पड़ने पर यदि वह वस्तु न बिक सके तो कठिताई उत्पन्न हो सकती है। इसलिये 
प्रत्येक व्यक्ति अपनी परिसम्पत्ति के कुछ भाग को मुद्रा में अपने जीवन को आकस्मिक आवश्यकताओं 
से सुरक्षित रखने के लिए संचित रखता है । रेमण्ड पी० केण्ट के विचारानुसार मुद्रा समाज में 
व्यक्तियों को ऋण भुगतान करने की शक्ति प्रदान करती है। व्यक्ति में ऋण चुकाने की शक्ति उस 
समय तक रहती है जब तक उसके पास मुद्रा होती है। उसके पास कितनी ही अन्य परिसम्पत्तियाँ 
क्यों न हों, समय पड़ने पर वे सब व्यथं सिद्ध हो सकती हैं; क्योंकि ऋणदाता अपने ऋणों के भुगतान 
की मुद्रा में माँग करते हैं । मुद्रा की अनुपस्थिति बहुधा व्यक्तियों तथा बहुत सी कम्पनियों दीवालिया 
घोषित करा देती है। इस कारण प्रत्येक व्यवसायी तथा कम्पनी अपने ऋण चुकाने की शक्ति को 
बनाये रखने के उहू श्य से अपने साधनों का कुछ भाग नकदी में संचित रखते हैं । 


ग्रॉहम (धागा 0, (74॥७॥)) के अनुसार मुद्रा मनुष्य को समाज में ऐसी क्षमता प्रदान 
करती है जिसके द्वारा वह भविष्य में बदलती परिस्तिथियों के अनुसार संचित क्रय-शक्ति का प्रयोग 
कर सकता है । यह सुविधा उस समय उपलब्ध नहीं हो सकती है जब मुद्रा के-स्थान पर किसी अन्य 
वस्तु को संचय किया जाता है, क्योंकि मुद्रा को कसी भी वस्तु में किसी भी समय विनिमय क्रिया 
जा सकता है । परन्तु अन्य वस्तु अन्य किसी वस्तु में नहीं बदली जा सकती है । मुद्रा मनुष्य को 
भविष्य में होने वाले निर्णय को क्रियान्वित करने में सहायता प्रदान करती है। मुद्रा के कार्यों की 
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साख मुद्रा का आधार सामाजिक आय सीमान्‍्त उपयोगिताओं . पूँजी को सामान्य 
का वितरण में समानता का आधार करने का आधार 


अर्थव्यवस्था में मुद्रा के कार्यों की उपयु'क्त विवेचना से यह स्पष्ट है कि मुद्रा समाज के 
आशिक विकास के लिए अत्यन्त आवश्यक है। मुद्रा के बिना आधुनिक युग में मनुष्य के लिये 
सम्य जीवन विताना सम्भव नहीं है । मुद्रा का उपयोग मानव सभ्यता के विकास के लिए नितान्‍्त 


आवश्यक है । 
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मुद्रा के मुल्य का बच्तु सिद्धान्त 
((०्रा709॥79 १7609 ० ५४४४ ०[ (0769) 


मुद्रा के मूल्य का अर्थ 


मुद्रा की एक प्रमुख विभेपता यह है कि हमको इसकी आवश्यकता स्वयं के बिग्रे नहीं 
होती है । मुद्रा के स्वामी के लिये मुद्रा की उपयोगिता इस बात पर आधारित है कि इसके द्वारा 
वह अनेक उपयोगी वस्तुओं तथा सेवाओं को प्राप्त कर सकता है। यदि दस रुपये के नोट द्वारा 
मनुष्य किसी भी उपयोगी वस्तु को प्राप्त नहीं कर सकता है तो उसके लिये यह नोट कागज का 
ठुकड़ा मात्र है। मुद्रा का मूल्य मुद्रा इकाई की उस शक्ति से सम्बन्धित है जिसके द्वारा मुद्रा अपने 
स्वामी के लिये उपयोगी वस्तुओं की दी हुई मात्रा समाज में प्राप्त कर सक्रती है । अतः मुद्रा का 
मुल्य इसकी क्रय-शक्ति द्वारा निर्धारित है। यदि मुद्रा की क्रम-शक्ति अधिक होती है तो इसका 
मूल्य भी अधिक होता है। इसके विपरीत क्रय-शक्ति कम होने पर इसका मूल्य भी कम होता है । 
रोबटंसन के विचारानुसार “मुद्रा के मूल्य से हमारा अभिप्राय वस्तुओं की उस मात्रा से होता है 
जो सामान्य रूप से मुद्रा की एक इकाई द्वारा विनिमय में प्राप्त होती है ।/ जीवन में किसी दिये 
हुए समय पर प्रत्येक मनुष्य कुछ उपयोगी वस्तुओं तथा सेव्राओं की आवश्यकता का अनुभव करता 
है । इसलिये उसके लिये मुद्रा के मूल्य का सम्बन्ध उपयोगी वस्तुओं तथा सेवाओं की उस मात्रा से 
होता है जो उसको विनिमय में मुद्र। की एक इकाई द्वारा प्राप्त हो सकती है। इस सत्य को स्पष्ट 
करते हुए कीन्‍्स ने अपनी 4 772८४४० ०8 >4०0॥2» शीपक पुस्तक में लिखा है कि “मुद्रा की ऋय- 
शक्ति किसी विशेष स्थिति में वस्तुओं तथा सेवाओं की उस मात्रा पर आधारित होती है जो मुद्रा 
की एक इकाई खरीद सकती है | इससे यह अर्थ निकलता है कि मुद्रा का मूल्य एक ऐसी सम्पूर्ण 
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वस्तु (००॥००आं6 ००॥॥77009) के मुल्य द्वारा मापा जा सकता है जो उन भिन्न वस्तुओं तथा 
सेवाओं की अनुपाती मात्राओं का संग्रह है जिनको ढृव्य आय खच करके प्राप्त किया जाता है ।” 


इविंग फिशर के विचारानुसार मुद्रा का मुल्य जो, इसकी क्रय-शक्ति का सूचक होता है, 
कीमत-स्तर का उल्टा होता है और इसलिये मुद्रा की क्रय-शक्ति का अध्ययन मूल्य-स्तर का अध्ययन 
है ।* इस दृष्टि से वस्तुओं के मूल्य मुद्रा के मूल्य के इस प्रकार सूचक होते हैं कि यदि सामान्य 
मुल्य-स्तर अधिक हो जाता है तो मुद्रा का मूल्य कम हो जाता है | इसके विपरीत यदि मूल्य-स्तर 
कम हो जाता है तो मुद्रा का मुल्य अधिक हो जाता है। इस प्रकार मुद्रा के मूल्य तथा सामान्य 
मूल्य स्तर में उल्ठा तथा आनुपातिक सम्बन्ध है । 

कुछ अथंशास्त्रियों ने मुद्रा के सामान्य मूल्य के विचार की आलोचना की है । इन अथी- 
शास्त्रियों के अनुसार मुद्रा के सामान्य मूल्य का विचार केवल एक कल्पना है। इस सम्बन्ध में हेयक 
(प्र४ए८८) का विचार है कि मुद्रा का सामान्य मूल्य जो मुल्य स्तर के विचार पर आधारित है, एक 
व्यर्थ विचार है। मुद्रा के सामान्य मूल्य के विचार की महत्त्वहीनता को स्पष्ट करते हुये हेयक ने 
लिखा है कि “जब हम व्यक्तिगत मूल्यों पर मुद्रा के सब प्रभावों का पता लगाने का प्रयास करते हैं 
तो शीघ्र हम मुद्रा के सामान्य मूल्य के विचार की व्यर्थता का अनुभव करने लगते हैं ।** 


मुद्रा के सामान्य मूल्य का विचार वस्तुओं तथा सेवाओं के मूल्यों पर आधारित है | जब 
किसी वस्तु का मूल्य दुगुना हो जाता है तो इसका यह अथ्थं है कि मुद्रा की एक इकाई के द्वारा 
पहले की अपेक्षाकृत इस वस्तु की केवल आधी मात्रा खरीदी जा सकती है। सभी प्रकार की वस्तुओं 
के मृल्यों के औसत के आधार पर हम मुद्रा के सामान्य मूल्य के सम्बन्ध में विचार कर सकते हैं। 
यद्यपि यह विचार शत-प्रतिशत सत्य नहीं है परन्तु यह काफी अंश तक सत्य होता है। उदाहरणाथ॑, 
इस बात से कौन इन्कार कर सकता है कि १९२० ई० में अमरीकी डालर की क्रय-शक्ति इसकी 
१९१३ ई० में क्रम-शक्ति की तुलना में आधी थी । इसी प्रकार यह भी सत्य है कि १९२३ ई० में 
अमरीकी डालर द्वारा १९२६ ई० की तुलना में ५० प्रतिशत अधिक वस्तुएँ खरीदी जा सकती थीं। 


क्राउथर के विचारानुसार बिना किसी विशिष्टता के मुद्रा के मुल्य का कोई विशेष 
महत्त्व नहीं है । इस दृष्टि से मुद्रा के अनेक मुल्य हो सकते है क्योंकि इसका अनेक कार्यों के लिये 
उपयोग किया जा सकता है । इस कठिनाई को दूर करने तथा मुद्रा के विचार में निश्चितता लाने 
के उद्देश्य से ऋराउथर ने मुद्रा के थोक-मूल्य, फुटकर-पूल्य तथा श्रममूल्य का वर्णन किया है। मुद्रा के 
थोक-मूल्य का अभिप्राय वस्तुओं तथा सेवाओं की उस मात्रा से है जो थोक बाजार में मुद्रा-इकाई 
द्वारा क्र की जा सकती है। मुद्रा का फुटकर-मूल्य इसका किसी परिवार के लिये वह मुल्य होता है, 
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जो वह परिवार फुटकर-वाजार में वस्तुएं खरीद कर प्राप्त करता है। मुद्रा के श्रम-मृल्य का 
महत्त्व उस व्यापारी के लिय होता है जो श्रम सेवाओं को वेतन पर प्राप्त करता है। मुद्रा का 
श्रम-मूल्य किसी व्यवसायी के लिये श्रम की वह मात्रा है जो मुद्रा इकाई के द्वारा उस व्यवसायों 
को प्राप्त हो सकती है । 

यद्यपि मुद्रा के मूल्य की इस प्रकार की परिभाषाएं पूर्णतया सत्य नहीं है, परन्तु इनका 
व्यावहारिक महत्त्व है। इनके द्वारा हमें मुद्रा के मूल्य के सम्बन्ध में महत्त्वपूर्ण विचार प्राप्त होते हैं । 
परन्तु कुछ अथंशास्त्रियों ने मुद्रा के इस सापेक्ष मूल्य के विचार की आलोचना की है। इसके स्थान 
पर उन्होंने मुद्रा के निरपेक्ष मूल्य की सराहना की है। एण्डरसन (8. ४. /॥6०7507) ने मुद्रा के 
निरपंक्ष मुल्य के विचार की सराहना करते हुये अपना ध्यान मुद्रा पदाथ पर केन्द्रित किया है, अथ | 
उनके लिये मुद्रा का पदार्थमूल्य महत्त्वपूर्ण है। इसके अतिरिक्त कुछ अन्य अर्थशास्त्री हैं, जितमे किन्व 
का नाम उल्लेखनीय है, जिनके अनुसार मुद्रा का मूल्य सीमान्त विनिमय में प्राप्त हुई सेवाओं के 
प्‌ जीकृत मूल्य के बराबर होता है ।* 


मुद्रा का सुल्य निर्धारण 


मुद्रा के मुल्य निर्धारण का अध्ययन मुद्रा के समुचित अध्ययन की अपेक्षा एक विशेष 
महत्त्व रखता है। सामान्य रूप से मुद्रा के मुल्य निर्धारण सम्बन्धी निम्नलिखित सिद्धान्त हैं : 

(क) वस्तु सिद्धान्त (०7709 |#6००7४) 

(ख) मौद्विक सिद्धान्त (४(०॥८६7५ 96०7५) 

(ग) आय सिद्धान्त ([700776 [76०7५) 

इस अध्याय में हम मुद्रा के मूल्य निर्धारण के वस्तुसिद्धान्त की व्याख्या करेंगे तथा अन्य 
सिद्धान्तों की व्याख्या अगले दो अध्यायों में की जावेगी। वस्तुसिद्धान्त मुद्रा के मूल्य निर्धारण का 
सबसे अधिक पुराना सिद्धान्त है । इस सिद्धान्त के अनुसार मुद्रा अन्य वस्तुओं के समान है. तथा 
इसका मूल्य उस पदार्थ के मूल्य द्वारा निर्धारित होता है जिसकी मुद्रा बनी होती है। प्राचीन समय 
में जब मुद्रा स्वर्ण अथवा चाँदी की बनी होती थी तब इस कथन में काफो सचाई थी । 


जब तक सरकार देश की मुद्रा इकाई को निर्धारित शुद्धता के स्वर्ण अथवा चाँदी के 
निश्चित भार के रूप में परिवर्तन करने का वचन देती है तथा अपने इस वचन को सरकार मुद्रा के 
बदले में स्वर्ण अथवा चाँदी देकर पूरा करती है तब तक मुद्रा का मृल्य मुद्रा के बदले में प्राप्त होने 
वाली 'पीली' अथवा 'सफेद' धातु के मुल्य से भिन्न नहीं हो सकता है। मुद्रा के मूल्य निर्धारण के 
वस्तुसिद्धान्त की इस सचाई से किसी को इन्कार नहीं हो सकता है । परन्तु मुद्रा के मूल्य निर्धारण 
का वस्तुसिद्धान्त यह बतलाने में असमर्थ है कि उस धातु का, जिसकी मुद्रा बनी होती है--स्वर्णं, 
रजत अथवा अन्य धातु--क्यों मूल्य होता है | वह सिद्धान्त केवल इतना बतलाता है कि मुद्रा इकाई 
के मूल्य तथा उस धातु के निर्चारित भार के मूल्य, जिसकी मुद्रा इकाई बनी होती है, में समानता 
होती है । दूसरे शब्दों में मुद्रा इकाई का वैधानिक तथा वास्तविक मूल्य समान होना चाहिये । 

वस्तु सिद्धान्त के अनुसार मुद्रा का मूल्य उस वस्तु, जिसको मुद्रा बनो होती है अथवा 
जिसमें मुद्रा परिवर्ततीय होती है, के वास्तविक मूल्य द्वारा निधारित होता है । मौद्रिक उपयोग के 
अतिरिक्त स्त्रणं अथवा चाँदी के अन्य उपयोग भी होते हैं तथा इस कारण इनको वास्तविक मूल्य 
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प्राप्त होता है। दूसरे शब्दों में यदि इन धातुओं की मौद्रिक माँग घट कर शून्य भी हो जावे तब भी 
इनकी आशभूषणों, कला तथा उद्योग में माँग होगी। 
सिद्धान्त के दोष 

एक विशेष कठिनाई इस प्रइन का उत्तर देने में उत्पन्न होती है कि स्वर्ण का वास्तविक 
मूल्य अधिक होने के क्या कारण है। दूसरे शब्दों में, क्या स्वर्ण की अमोद्धिक--कला, उद्योग, 
आशभूपण--माँग इतनी अधिक है कि इस आधार पर हम यह कह सकते है कि स्वर्ण का वास्तविक 
मूल्य इतना ही अधिक होना चाहिये जितना कि यह वास्तव में है | यद्यपि इस कथन से किसी को 
इन्कार नहीं हो सकता है कि स्वर्ण के अनेक उपयोग हैं तथा इस कारण किसी अन्य वस्तु के समान 
इसकी भी कुछ माँग कीमत (७7870 9770७) होगी क्योकि स्वर्ण आभूषणों, कला की वस्तुएं, 
दांतों में भरावट करने, पाकर इत्यादि उच्च श्रेणी के लिखने के कलमों की विबें बनाने के लिये 
तथा अन्य उपयोगों में काम में लाया जाता है । परन्तु यह होते हुये भी स्वर्ण की इस अमौद्विक माँग 
के आधार पर स्वर्ण के ऊचे मुल्य की व्याख्या नहीं की जा सकती है । 


यद्यपि यह कहना सत्य है कि आज से लगभग १,५०० वर्ष पूर्वे स्वर्ण की लगभग समस्त 
माँग का प्रमुख ख्रोत सजावट तथा आभूषण थे परन्तु आज यह कहना गलत होगा। प्राचीन समय 
में सम्भवत: धनी लोगों को आभूषणों तथा स्वर्ण के अतिरिक्त खर्च करने के अन्य अधिक साधन 
पर्याप्त मात्रा में पाप्त नहीं थे, परन्तु आज का युग भिन्न है। अमरीका, जमती, इंगलेड के समान 
पश्चिचम के विकसित देशों में आज धती व्यक्तियों के खरीदने के लिये कार, रेडियो, टेलीविजन, 
रेफ्रिजरेटर इत्यादि अनेक वस्तुएं उपलब्ध है । इन उपयोगी वस्तुओं के होते हुए धनी व्यक्ति स्वर्ण 
प्र अपनी आय को खचे न करके अन्य उपयोगी वस्तुओं को खरीदेंगे । आज का धनी व्यक्ति चाँदी 
के गिलास में गरम पानी पीने के स्थान पर साधारण गिलास में ठंडा शबंत पीना पसन्द करता है। 
इसी प्रकार अधिक आभूषणों पर खर्च न करके व्यक्ति घर को गरमी में ठंडा करने के लिये 
वातानुकूलक को खरीदने पर खर्च करेगा । 


पूर्वी देशों में भी, जहाँ के सम्बन्ध में यह प्रसिद्ध है कि लोगों को स्वर्ण से विशेष लगाव 
है, लोगों की अभिरुचियों में तेजी से परिवर्तंत हो रहा है तथा वहाँ आज स्वर्ण की तुलना में कार 
आदि को अधिक महत्त्व दिया जाता है। वास्तविकता यह है कि स्वर्ण की कुल अमोद्विक माँग इतनी 
' कम है कि इसके आधार पर स्वर्ण की कुल माँग, जो बहुत अधिक है, की घटना को नहीं समझाया जा 
सकता है। दूसरे शब्दों में, प्रश्न यह है कि क्या कारण है कि स्त्र्ण की अमौद्विक माँग कम होते हुए 
भी स्वर्ण की माँग इतनी अधिक है कि इसका मुल्य काफी ऊचा है ? वया कारण है कि उन देशों 
में भी, जहाँ स्वर्ण को आभूषणों के लिये काम में नहीं लाया जाता है, स्वण॑ की माँग काफी अधिक 
है ? उत्तर स्पष्ट है। आज संसार में स्वर्ण की अधिकांश माँग सरकारों द्वारा स्वर्ण को मौद्विक निधि 
के रूप में रखने के कारण उत्पन्न होती है। वर्तमान समय में स्वर्ण अन्तर्राष्ट्रीय नकदी की माँग 
तथा पूर्ति निर्धारित करने में महत्त्वपूर्ण है । 


परन्तु यह कहा जा सकता है कि यद्यपि आभृषणों के लिये स्वर्ण की माँग कम हो गई 
है परन्तु धन को संचय करने के लिये स्वर्ण की आज काफी अधिक माँग है | इसके कई कारण हैं 
प्रथम, स्वर्ण के रूप में घत को संचित करने में सुविधा रहती है। दूसरे, लोगों का स्वर्ण के प्रति यह 
विश्वास रहा है कि इसका मूल्य अन्य वस्तुओं के मूल्यों की अपेक्षा स्थिर रहता है । वर्तमान युग में 
एक अन्य कारण, जिसके फलस्वरूप स्वर्ण की धन संचय करने के लिये माँग होती है, यह है कि यह 
संसार के सभी देशों में मुद्रा आधार का कार्य करता है । जब तक लोगों को यह विश्वास रहेगा कि 


सरकारी राज्यकोषों को निर्धारित मूल्य पर स्वर्ण बेचा जा सकता है तब तक भविष्य में स्वर्ण की 
माँग में कमी होने का भय लोगों में उत्पन्न नहीं होगा । लोग यह जानते हैं कि मुद्रा का पुनमू ल्यन 
होने की असाधारण स्थिति के अतिरिक्त अन्य सब परिस्थितियों मे स्वर्ण को संचय करने से उनको 
हानि नहीं होगी। मुद्रा अवमुल्यन की स्थिति में स्वर्ण को संचय करने से उनको लाभ प्राप्त हो 
सकता है । 


उपयुक्त तकों से हम इस निष्कर्ष पर पहुँचते हैं कि स्वर्ण की अधिकांश माँग उत्पन्न 
होने का कारण यह है कि इसका मौद्षिक कार्यो के लिये उपयोग किया जाता है। परन्तु यह कहने का 
अथ्थे यह कदापि नहीं है कि स्वर्ण का वस्तु मूल्य इसकी मौद्विक माँग का एक मात्र परिणाम है। परन्तु 
यह भी स्पष्ट है कि मुद्रा के मूल्य नि रिण के वस्तृसिद्धान्त के समर्थक्रों के इस कथन में कोई सत्य 
नहीं है कि स्वर्ण का मूल्य इसकी अमौद्रिक माँग का परिणाम है । वास्तव में यह सत्य है कि स्वर्ण का 
मूल्य इसकी कुल मांग, जो इसकी मौद्रिक तथा अमौद्रिक माँगों का योग है, का परिणाम है। वस्तु- 
सिद्धान्त स्वर्ण की कुल माँग के केवल उस भाग पर ध्यान केद्रित करके, जो स्वर्ण के केवल अमौद्विक 
उपयोगों द्वारा उत्पन्त होती है, स्वर्ण के मूल्य का विश्लेषण करता है। परन्तु ऐसा करना गलत है 
तथा वस्तु सिद्धान्तअधूरा है । 
सिद्धान्त का संशोधित रूप 


वस्तुमिद्धान्त के दोषों को ध्यान में रखते हुये इसमें संशोधन किये गये हैं। मुद्रा के मूल्य 
निर्धारण के संशोधित वस्तुर्द्धान्त में यह स्वीकार किया गया है कि स्वर्ण की कुल माँग का :' 
अधिकां श भाग इसकी मौद्रिक माँग से सम्बन्धित है। इसके विपरीत प्राचीन वस्तु सिद्धान्त में स्वर्णँ 
की केवल अमौद्विक माँग को इसके मूल्य का कारण विचारा जाता था । प्राचीन वस्तु सिद्धान्त 
के समर्थकों के समान संशोधित वस्तु सिद्धान्त के समर्थकों के विचारानुसार मुद्रा का मुल्य स्वर्ण की 
उस मात्रा द्वारा निर्धारित होता है जिसकी मुद्रा इकाई बनी होती है अथवा प्रतिनिधित्व करती है । 
इस सिद्धान्त के समर्थकों के विचारानुसार अन्य वस्तु के समान स्वर्ण का मूल्य भी इसकी समपृर्ण 
माँग--मौद्विक तथा अमौद्रिक-- एवं पति द्वारा निर्धारित होता है । संशोधित वस्तुसिद्धान्त का 
केन्द्रीय विचार स्पष्ट करते हये रोबटटंसन ने लिखा है कि “हमको यह याद रखना चाहिये कि मुद्रा 
अनेक आध्िक वस्तुओं में से एक है तथा इस कारण इसका मूल्य भी अन्य वस्तुओं के सुल्यों के समान 
प्रमुख रूप से उन्हीं दो कारणों--माँग तथा पूति-द्वारा निर्धारित होता है जिनके द्वारा अन्य वस्तुओं 
के मूल्य निर्धारित होते हैं। ९ 


यद्यपि संशोधित वस्तुसिद्धान्त प्राचीन वस्तु सिद्धान्त की तुलना में उत्तम है परन्तु यह 

दोषरहित नही है । कई बातों में स्वर्ण अन्य वस्तुओं से भिन्न हैं। प्रथम, स्वर्ण की उत्पादन लागत में 
कमी हो जाने के फलस्वरूप इसके कुल उत्पादन में वृद्धि हो जावेगी, क्योंकि घटिया खानों से भी स्वर्ण 
प्राप्त किया जाने लगेगा। परन्तु उत्पादन में वद्धि होने के फलस्वरूप स्वर्ण की कोमत में कमी 
नहीं होगी, यद्यपि साधारण स्थिति में कीमत में कमी होनी चाहिये । मूल्य में कमी न होने का मख्य 
कारण यह है कि स्वर्ण की अधिक माँग इसको मुद्रा आधार के रूप में उपयोग करने के कारण होती 
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है तथा इसका मूल्य सरकार द्वारा ही कम किया जा सकता है। इससे यह स्पष्ट है 
कि किसी अन्य वस्तु के समान स्वर्ण का मुल्य केवल इसको माँग तथा पूर्ति द्वारा निर्धारित नहीं 
होता है । 

दूसरे, मुल्य में परिवर्तन होने के फलस्वरूप इसके उत्पादन में परिवर्तन होने में कुछ समय 
लगता है । जब स्वर्ण के मूल्य में वृद्धि होती है तो स्वर्ण के उत्पादन में तुरन्त बृद्धि नहीं हो जाती है। - 
घटिया श्रेणी की खानों से स्वण॑ की कीमत में कमी होने के पदचात्‌ भी सीमान्‍्त उत्पादक काफी 
समय तक स्वर्ण का उत्पादन करते रहते हैं, यद्यपि उत्पादन करने में उनको घादा होता है। खान 
को बन्द करने तथा मशीन आदि को बेचने में समय लगता है। इसके अतिरिक्त जबतक उत्पादन 
करके उत्पादकों को परिवर्ततीय अथवा प्रधान लागत से कुछ अधिक आय प्राप्त हो सकती है तब तक 
वे उत्पादन करने की अपेक्षा उत्पादन करना पसन्द करेंगे क्योंकि उत्पादन करने से उनको पुरक लागत 
का कुछ भाग प्राप्त हो जाता है । उत्पादन न करने से उनको सारी पूरक लागत का भार स्वयं सहन 
करना पड़ेगा । यदि मूल्य काफी समय तक कुल उत्पादन लागत से कम रहता है तो कुछ समय पश्चात्‌ 
ज॑से जैसे मशीन तथा अन्य उत्पादन यन्त्र घिसकर व्यर्थ हो जावेंगे इनको नये यन्त्रों द्वारा प्रतिस्थापित 
नहीं किया जावेगा तथा स्वर्ण उद्योग की उत्पादन-क्षमता कम हो जावेगी । संक्षेप में स्वणं उन वस्तुओं 
से भिन्न है जिनकी पूर्ति में उनकी माँग में होने वाले परिवतंनों के अनुसार शीघ्र परिवत॑न हो जाते हैं। 


तीसरे, स्वर्ण का चालू कुल उत्पादन इसकी कुल उपलब्ध पूति का बहुत थोड़ा भाग होता 
है । यह बात अन्य वस्तुओं के बारे में सत्य नहीं है । इसका परिणाम यह होता है कि स्वर्ण के चालू 
उत्पादन में हुई वद्धि अथवा कमी का इसके क्रुल उपलब्ध स्टाक पर बहुत कम प्रभाव पड़ता है । स्वर्ण 
का वाषिक उत्पादन कुल स्वर्ण स्टाक का केवल २ प्रतिशत है। अतः वाबिक उत्पादन में १०० प्रति ' 
शत की वृद्धि होने से स्वर्ण के कुल उपलब्ध स्टाक में केवल २ प्रतिशत की वृद्धि होगी । परिणाम- 
स्वरूप इसके मूल्य में विशेष कमी नहीं होगी । 


चौथे, स्वर्ण की द्रव्य माँग में होने वाली कमी का इसके मूल्य पर गहरा प्रभाव पड़ता 
है, क्योंकि स्वर्ण संचलन में मुद्रा के आधार का काये करता है। यदि इसकी द्रव्य माँग घटकर शून्य 
हो जावे तो स्वर्ण के मूल्य में भारी कमी हो जावेगी । 


निष्कर्ष 
मुद्रा के मूल्य निर्धारण के वस्तुसिद्धान्त में अनेक दोषों में कारण इस सिद्धान्त का मुद्रा 
के मूल्य की व्याख्या करने में विशेष महत्त्व नहीं है। इस सिद्धान्त को मौद्विक नीति का आधार 


नहीं बनाया जा सकता है। इस सिद्धान्त द्वारा यह नहीं समझाया जा सकता है कि वतंमान कागजी 
मुद्रा का, जिसका वस्तुमूल्य शून्य है, क्यों मूल्य होता है । 


अध्ययन सूचो 
. 37). प्र. ॥१00७॥50] : (076९9, (8790०. 
2. 2. 8. 8056 : 076ए 800 छ870॥779, (9067 8. 
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स॒द्रा का परिम्ाण सिद्धान्त 
((१०४४४४ए 7796079 ० (0769) 


मुद्रा के मूल्य निर्धारण के परिमाण सिद्धान्त का आरम्भ १६ वीं शताब्दी में वणिकवादी 
लेखकों के लेखों तथा पुस्तिकाओं में पाया जा सकता है ।? यद्यपि इस सिद्धात्त के उद्गम के चिह्न 
उन लेखकों के, जिन्होंने यूरोप में नई दुनिया (४८४ ५४०7०) से भारी मात्रा में स्वर्ण का आयात 
होने के उपरान्त १६ वीं तथा १७ वीं शताब्दियों में हुई कीमत वृद्धि की व्याख्या करने का प्रयास 
किया था, लेखनकार्यों में पाये जाते हैं परन्तु सिद्धान्त की ऋरमबद्ध व्याख्या सबंप्रथम प्रसिद्ध अँग्रेज 
दाशंनिक जॉन लॉक (307 ॥.00०८८) ने १९६१ ई० में की थी ।* 


जॉन लॉक के पद्चात्‌ मुद्रा के परिमाण सिद्धान्त में काफी परिवतंन तथा संशोधन किये 
गये हैं। समय के व्यतीत होने के साथ इस सिद्धान्त का महत्त्व भी बढ़ता गया तथा कुछ समय 
परचात्‌ १८ वीं शताब्दी के अन्त में यह सिद्धान्त परम्परावादी अर्थशास्त्र के सिद्धान्तों की उच्च 
श्रेणी में सम्मिलित किया जाने लगा था। १७५२ ई० में प्रसिद्ध अँगरेज दार्शनिक डंविड हा म 
(02एं09 प्रष्ा०) ने अपनी “7०7#८वां 2752005४४ शीष॑क पुस्तक के “2 ॥/०827 नामक 
निबन्ध में परिमाण सिद्धान्त में सुधार करके इसकी सविस्तार व्याख्या की थी । ह्य म॒ द्वारा संशो- 
घित परिमाण सिद्धान्त को १९ वीं शताब्दी में आथिक साहित्य में एक महत्त्वपूर्ण स्थान प्राप्त था । 


. प्रोफेसरमार्गेट (8. ७०. (8०) ने अपनी 7४2०7 ० /77८४४ नामक पुस्तक में परिमाण 
सिद्धान्त का आरम्भ १५वीं शताब्दी में हुआ बताया है । 

2. अर्थ॑ंशास्त्री इस विषय पर एक मत नहीं हैं कि जॉन लॉक ने सर्वप्रथम इस सिद्धान्त का प्रति- 
पादन किया था । जैकव वाइनर के विचारानुसार यद्यपि परिमाण सिद्धान्त का विकास करने 
तथा इसकी पूर्ण व्याख्या करने का श्रेय जॉन लॉक को प्राप्त है परन्तु लॉक के पूर्व अनेक 
वणिकवादी लेखकों ने १७ वीं शताब्दी के आरम्भ में इस सिद्धान्त की सरल व्याख्या की थी । 
वाइनर ने अपने इस कथन के समर्थन में थॉमस मन ; जेरोर्ड डी मेल्नीस ; सर रॉबटे ब्रूस काटन; 
हेनरी रॉबिन्सन आदि वणिकवादी लेखकों के लेखों से उद्धरण प्रस्तुत किये हैं। परन्तु एंजिला 
तथा मौनरों के विचारानुसार जॉन लॉक के पूर्व भेग्रेज वणिकवादी लेखकों को परिमाण सिद्धान्त 
का ज्ञान प्राप्त नहीं था । 


५ + मुद्रा के शुद्ध परिमाण सिद्धान्त की प्राचीन व्याख्या के अनुसार कीमत-स्तर तथा मुद्रा 
की मात्रा के बीच इस प्रक्रार का विशेष परस्पर सम्बन्ध था कि मुद्रा की मात्रा में वृद्धि अथवा 
कमी होने के फलस्वरूप कीमत-स्तर में भी वृद्धि अथवा कमी हो जावेगी परन्तु यह आवश्यक नहीं 
था कि कीमत-स्तर में सदा समानुपातिक परिवतंन होते हैं । दूसरे शब्दों में, प्राचीन परिमाण सिद्धान्त 
के अनुसार यद्यपि कीमत-स्तर तथा मुद्रा की मात्रा के मध्य एक सीधा हेतुक सम्बन्ध अवश्य था 
परन्तु यह सम्बन्ध आनुपातिक नहीं था । 


ह्य म के पश्चात्‌ एडम स्मिथ तथा स्मिथ के पश्चात्‌ डेविड रिकार्डो, जॉन स्ट्अर्ट मिल 
आदि प्रसिद्ध अरथ॑ज्ञास्त्रियों ने इस विपय पर अपने-अपने विचार व्यक्त किये थे । परिणाम सिद्धान्त 
के प्राचीन प्रतिधादक* इस सत्य से परिचित थे कि उत्पादन तकनीक में सुधार होने, अथंव्यबस्था 
में नये साधनों की खोज होने तथा आविष्कार आदि कारणों से भविष्य में वास्तविक उत्पादन में 
वद्धि होना सम्भव था । वे यह भी जानते थे कि मौद्रिक संस्थाओं में परिवर्तेन होते रहने से मुद्रा 
के बेग में परिवर्तत होना सम्भव था| परिणामस्वरूप यह कहना सत्य नहीं था कि कीमत-स्तर में 
उसी अनुपात में परिवर्तन होते हैं जिस अनुपात में मुद्रा की मात्रा में परिवरतन होते हैं । उनका 
कहना था कि इन सीमाओं के अधीन कीमत-सल्‍्तर (?) तथा मुद्रा की मात्रा (४) के मध्य एक इस 
प्रकार कां विइसतीय सम्बन्ध था कि मुद्रा को मात्रा में वृद्धि अथवा कभी होने के फलस्वरूप कीमत- 
स्तर में भी वृद्धि अथवा कमी हो जाती है। शुद्ध परिमाण सिद्धान्त की इस व्याख्या को चित्र ५"१ 
द्वारा समझाया जा सकता है। दूसरे शब्दो में, मुद्रा का मूल्य इसको मात्रा अथवा पूर्ति पर निभेर 
होता है । परिमाण सिद्धान्त इस बात पर वल देता है कि कीमत-स्तर की मुद्रा सापेक्षता (लोच) 
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5. परिमाण अर्थशास्त्री कौन है ? मिल्टन फ्रीडमन के विचारानुसार परिमाण अशथ॑शास्त्री तीन 
बातों में विश्वास करता है। प्रथम, वह मुद्रा के माँग-फलन को अत्यधिक स्थिरता में विश्वास 
रखता है तथा इस को कीन्सवादी उपभोग-फलन की तुलना में अधिक स्थिर विचारता है। 
परन्तु इसका अथे यह नहीं है कि मुद्रा का माँग-वक्र दिया हुआ अथवा स्थिर होता है। 
उदाहरणाथं, अतिस्फीति काल में मुद्रा के वेग में हुई अचानक तीज वृद्धि मुद्रा के स्थिर माँग- 
फलन के अनुकूल है यदि आशंसित कीमत परिवतंनों को भी मुद्रा की माँग का निर्धारक 
विचारा जावे । दूसरे, परिमाण अथंशास्त्री के विचारानुसार मुद्रा की पूर्ति तथा इसकी माँग 
को निर्धारित करने वाले कारणों के मध्य स्वाधीनता होती है। दूसरे शब्दों में, मुद्रा की माँग 
को निर्धारित करने वाले कारण उन कारणों से भिन्न होते हैं जो इसकी पूर्ति को निर्धारित 
करते हैं । तीसरे, परिणाम अथ॑शास्त्री के विचारानुसार ब्याज शुद्ध मौद्रिक घटना नहीं है 
क्योकि यदि ऐसा हुआ होता तो मुद्रा प्राधिकारी ब्याज की दर को किसी भी स्तर पर स्थिर 
रख सकता था | परिमाण अर्थ॑श्यास्त्री ब्याज की दर की अमौद्रिकता में विश्वास करता 


है तथा उसके अनुसार ब्याज की दर बचत करने तथा उत्पादकता की शक्तियों द्वारा निर्धारित 
होती है । 


बनात्मक होती है। वास्तव में कट्टर परिमाण अर्थगास्त्री” यह विश्वास करते थे कि मुद्रा का 
माँग-फलन आयताक्नार अतिपरवलय था तथा मुद्रा के मूल्य (क्रय-शक्ति) में इसकी मात्रा में हुये 
परिवतंनों के विपरीत अनुपात में परिवर्तन होते हैं । 

मुद्रा के मुल्य-नित्र रण सम्बन्धी परिमाण मसिद्धान्त को चित्र ५*१ द्वारा समझाया जा 
सकता है । चित्र ५१ में -अल्ष पर संचलन में मुद्रा की मात्रा (४५) तथा ४-अक्ष पर कीमत- 
स्तर (?) को दिखाया गया है । चित्र से स्पष्ट है कि मुद्रा की मात्रा में किसी दिये हुये अनुपात 
(अथवा प्रतिशत) में परिवर्तत होने के ५ 
परिणामस्वरूप कीमत-स्तर .में समान 
अनुपात में परिवतंन होते हैं। 
समाज में संचलन में मुद्रा की कुल 
मात्रा 0५ है तो कीमत-स्तर 0? तक 





है। जब संचलन में मुद्र। की मात्रा छू 
0 से घट कर 0५, हो जाती है तो 5 
कीमत-स्तर 07, से घट कर 02, हो ढ& ९ 
जाता है। इस प्रकार कीमत-स्तर मे हुआ «& 
2, अल लल मम लाल 
आनुपातिक परिवतंन की बदल ओर 
ठेऐ 
१७, * छह ब् है 4 
की मात्रा में हुये आनुपातिक परिवर्तत. ० ७, ७४ ४; 
00७»थ॥१४ 07 /४0/४६४ (४४) 
24,०0५, के बराबर है। इसी प्रकार है चित्र ५*१ 
0५ ' 

जब संचलन में मुद्रा की मात्रा 0५ से बढ़ कर 0५, हो जाती है तो कीमत-स्तर 07, से बढ़ कर 

भेज हि (0?.-- ७४ ते न 
(07, दह्वो जाता है तथा कीमत-स्तर में हुआ आनुपरातिक 80006 7 अं मुद्रा को मात्रा में 


दर 


हुये आनुपातिक परिवतंन न 04, के बराबर है । 


छठ 


प्रिमाण समीकरण 


स्मिण समीकरणों का वर्णन कई रूपों में किया गया है। इनमें फिशर का समीकरण 
जिस को ४५--7ए7 द्वारा व्यक्त किया जाता है, सबसे अधिक प्रसिद्ध है । परिमाण समीकरणों के 
प्रमुख रूप निम्नलिखित प्रकार हैं । 


6. एल्फ्रेड मार्शल तथा प्रोफेसर पीगू की भी यह मान्यता थी कि मुद्रा का माँग-वक्त आयता- 
कार अतिपरवलय था। परन्तु विक्सेल सम्भवतः इस गलतफदमी से दूर थे क्योंकि उनके द्वारा 
प्राप्त बाजार सच्तुलन वक्र मुद्रा की माँग तथा पूतति वक्रों के छेदन-बिन्द्रओं का पथ है । यह 
वक्र भिन्न कीमत स्तरों पर मुद्रा की कुल माँग को इस प्रहार व्यक्त करता है कि जब मुद्रा 
की पूति तथा कीमत स्तर में सम-अनुपाती परिवतंन होते है तब व्यक्ति वास्तविक नकदी 
की माँग में परिवर्तंत नहीं करते हैं । 


(१) फिशर अथवा नकद व्यवसाय समीकरण--इस समीकरण को ॥(ए--!' के रूप 
में लिखा जाता है । 

(२) कैम्ब्रिज अथवा नकद-शेष समीकरण--इस समीकरण को कई प्रकार से लिखा जा 
सकता है। कैम्ब्रिज अर्थशास्त्री मार्शल, पीगू, रोब्टंसन तथा कीन्‍्स के नाम इस समीकरण से सम्ब- 
न्धित हैं । साधारणतया इस समीकरण को '(--/# 7 के रूप में लिखा जाता है । 


(३) आय समीकरण--इस समीकरण को )४५,८-०४, द्वारा व्यक्त किया 
जाता है । 
अब हम उपयुक्त तीनों समीकरणों की सविस्तार व्याख्या कर सकते हैं । 


१, फिशर अथवा नकद व्यवसाय सभीकरण 


यद्यपि यह समीकरण अमेरिफी अर्थंज्ञास्त्री इरविंग फिशर के नाम से सम्बद्ध है परन्तु 
इसका आरम्भ प्रसिद्ध अंग्रेज अर्थशास्त्री जॉन स्टुअर्ट मिल के हाथों द्वारा हुआ था । मुद्रा के मूल्य 
निर्धारण के परिमाण सिद्धान्त के अनुसार मुद्रा के मूल्य तथा इसकी पूति के बीच इस प्रकार का 
आनुपातिक उल्टा सम्बन्ध है कि, अन्य बातें समान रहते हुए, यदि संचलन में मुद्रा की मात्रा बढ़- 
कर दुगनी हो जाती है तो मुद्रा का मूल्य घटकर आधा हो जाता है और यदि मात्रा घटकर आधी 
हो जाती है तो मुद्रा का मूल्य बढ़कर दुगुना हो जाता है। मिल के अनुसार “म॒द्रा का 
मूल्य, अन्य वारतें समान रहते हुए, इसकी मात्रा के उल्टे अनुपात में बदलता है। मृदा की मात्रा में 
हुई प्रत्येक वृद्धि के फलस्वरूप इसका मूल्य आनुपातिक रूप में कम हो जाता है तथा मात्रा में हुई 
प्रत्येक्ु कमी के कारण इसका मूल्य समान अनुपात में अधिक हो जाता है।”? प्रोफेसर टॉसिंग 
(7, ५०, प्‌७४४अंड) की व्याख्या भी मिल की व्याख्या से मिलती-जुलती है । टॉसिग ने इस सम्बन्ध 
में लिखा है कि “यदि मुद्रा की मात्रा दुगुनी कर दी जाए तो, अन्य बातें समान रहते हुए, कीमतें 
पहले की तुलना में दुगुनी हो जाएगी और मुद्रा का मूल्य पहले की तुलना में आधा हो जाएगा। 
इसके विपरीत यदि मुद्रा को मात्रा आधी कर दी जाए तो, अन्य बातें समान रहते हुए, कीमतें भी 
पहले की तुलना में आधी हो जाए गी और मुद्रा का मूल्य पहले की तुलना में दुगुना हो जाएगा |” 
प्रोफेसर डी० एच० रॉबटंसन ने इसी विचार को इस प्रकार व्यक्त किया है: “मुद्रा की माँग की 
दी हुई स्थिति में मुद्रा के मुल्य तथा इसकी उपलब्ध मात्रा के बीच इस प्रकार का सम्बन्ध है 
कि यदि मुद्रा की उपलब्ध मात्रा पहले की तुलना में अधिक हो जाती है तो इसकी मात्रा में हुई वृद्धि 
के अनुपात में इसकी प्रत्येक इकाई का मुल्य कम हो जाता है ।* गस्टव केसल (508887 (8४७७!) 
ने संचलन में मुद्रा की मात्रा में परिवर्तनों के प्रभावों की व्याख्या करते हुये लिखा है कि “मुद्रा की 
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विद्यमान मात्रा के द्वारा कुछ निश्चित भुगतान किय जाते हैं जिनके अनुसार कीमतों में समायोजन 
स्थापित होता है ।?" फिशर ने भी इस सम्बन्ध में लिखा है कि “मुद्रा के परिमाण सिद्धान्त की 
बहुधा गलत व्याख्या की गईं है। परन्तु फिर भी चेकों को ध्यान में न रखते हये यह सिद्धान्त सत्य 
है क्योंकि कीमत-स्तर में, मुद्रा के वेग तथा व्यापार की मात्रा समान रखते हुए, प्रत्यक्ष रूप में 
मुद्रा की मात्रा में हुए परिवर्ततों के अनुसार परिवतंन होते हैं।'77 


मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त इस मान्यता पर आधारित है कि मुद्रा की मात्रा और इसके 
मूल्य में सीधा सम्बन्ध है और इसलिए मुद्रा के मुल्य में हुए परिवर्ततों के कारणों की खोज मुद्रा की 
मात्रा में करनी चाहिए। मुद्रा का मूल्य इसकी मात्रा में हुये परिवर्तनों के उल्टे अनुपात में बदलता 
है । फिश्वर ने १९११ ई० में प्रकाशित अपनी पुस्तक “7+%४ #कठोबकंड 2078" थी ॥/0टए 
में मुद्रा के परिमाण सिद्धान्त के निम्नलिखित समीकरण प्रस्तुत किये हैं। 


(१) शए--?]7 अथवा ?--_ 


है है है 


४४०-- ७४(ए* 


(२) ४५-- ४//ए४४ _.. 9एपए' अथवा ?-- ड 


उपयु क्त समीकरणों में 
| अर्थव्यवस्था में संचलन में मुद्रा की मात्रा है। 


५ इस मुद्रा का वेग (४७।०णा५) है । यह इस बात को बतलाता है कि किसी दिये हुये 
समय में मुद्रा-इकाई का आर्थिक लेन-देन में कितनी बार अन्तरण होता है । उदाहरणा्थ, यदि १०० 
रुपये द्वारा समाज में एक वर्ष में १,००० रुपये राशि के भुगतान होते हैं तो इसका यह अर्थ है 
कि मुद्रा का वेग १० है। 

(९ समाज में कुल साख-मुद्रा (आ००ा६ 7707४9) की उस मात्रा को सूचित करता है 
जिसके द्वारा आथिक लेन-देन किया जाता है । 

५” साख-समुद्रा का वेग है । 

॥ उन वस्तुओं तथा सेवाओं की मात्रा को बतलाता है जिसका मुद्रा (४) तथा साख- 
मुद्रा (/“) के माध्यम द्वारा अथंव्यवस्था में किसी दी हुई समय अवधि में क्रय-विक्रयः किया 
जाता है । 

? सामान्य कीमत-स्तर है । 
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2. ०. ८6४ 9. 24. 
843., ०१. ४४., 9. 48. 


त्भक, 


इस प्रकाउर न वस्तुओं तथा सेवाओं की कुल मात्रा (7) को, जिनका किसो दो हुई 
समय-अवधि में वाजार के माध्यम द्वारा विनिमय होता है, कीमत-स्तर (?) से गुणा करने पर मुद्रा 
की कुल मांग ज्ञात हो जाती है। मुद्रा की यह माँग सच्तुलन में इसकी कुल पूर्ति के बराबर 
होती है, अर्थात्‌ "५--- ४४ ५४८ --!?]' 
सान्यताएं 

परिमाण सिद्धान्त का समीकरण कुछ मान्यताओं पर आधारित है। प्रथम, यह सिद्धान्त 
प्राचीन सामान्य मान्यता अन्य बातें समान रहते हुए! पर आधारित है। फिशर यह मानते है 
कि समाज में मुद्रा का वेग (४) और साख-मुद्रा का वेग (५”) ऐसे संस्थागत कारणों (88प- 
8078! 78०05) पर, जिनमें समय के साथ कोई विशेष परिवर्तेन नहीं होते हैं, निर्भर होता है । 
इसलिये वे अपने समीकरण में इनको स्थिर मानते हैं। फिशर कीमत-स्तर (?) पर साख-मुद्रा 
(७) के पड़ने वाले प्रभावों की सम्भावना को भी यह मान कर समाप्त कर देते हैं कि समाज में 
कुल साख-मुद्रा (४४) की मात्रा समाज में संचलन में मुद्रा (५४) की मात्रा का स्थिर अनुपात होती 
है | समीकरण इस मान्यता पर भी आधारित है कि मुद्रा की मात्रा में परिवतंन होने के हेतु 
वस्तुओं और सेवाओं की मात्रा (7) में परिवर्तन नहीं होते हैं | परन्तु यह उसी समय सम्भव है 
जब अर्थव्यवस्था में पूर्ण रोजगार की स्थिति विद्यमान होती है। अतः परिमाण समीकरण 
अर्थव्यवस्था में पूर्ण रोजगार की मान्यता पर आधारित है । 

इन मान्यताओं के अतिरिक्त समीकरण की एक अन्य मान्यता यह है कि कीमत-स्तर 
(?) एक निष्क्रिय शक्ति है--अर्थात्‌ मुद्रा तथा अन्य तत्वों की मात्रा में होने वाले परिवतंनों 
का कीमत-स्तर पर प्रभाव पड़ता है, परन्तु कीमत-स्तर में होने वाले परिवतंनों का मुद्रा तथा अन्य 
तत्वों की मात्रा पर प्रभाव नहीं पड़ता है । इसे स्पष्ट करते हुये फिशर लिखते हैं कि “समीकरण 
में कीमत-स्तर सामान्यतः एक निरपेक्षतया निष्क्रिय तत्व है। यह स्वयं समीकरण में दूसरे तत्वों 
द्वारा निर्धारित होता परन्तु दूसरे तत्वों पर स्वयं कोई प्रभाव नहीं डालता है ।/* इस प्रकार मुद्रा 
के अतिरिक्त समीकरण में अन्य सभी तत्वों (७; ७; ४” और 7) को स्थिर मानकर फिशर 
संचलन में मुद्रा की मात्रा (४) और कीमत-स्तर (?) के बीच एक इस प्रकार का आनुपातिक हेतुक 
सम्बन्ध स्थापित करते हैं कि यदि मुद्रा की मात्रा में एक दिये हुये प्रतिशत की वृद्धि हो जाती है 
तो सामान्य कीमत-स्तर में भी समान प्रतिशत की वृद्धि हो जाती है। अतः यदि मुद्रा की मात्रा 
बढ़कर दुगुनी हो जाती है तो कीमत-स्तर भी बढ़कर दुगुना हो जावेगा और मुद्रा का मूल्य घटकर 
आधा हो जावेगा | कीमत-स्तर और मुद्रा की मात्रा के बीच इस सम्बन्ध की व्याख्या करते हुये 
फिशर लिखते हैं कि “मुद्रा कौ मात्रा में वृद्धि होने का एक सामान्‍य प्रभाव यह होता है कि सामान्‍य 
कीमत-स्तर में भी ठीक उसी अनुपात में वृद्धि हो जाती है। परिमाण पिद्धान्त की इस सत्यता में 
कि मुद्रा की मात्रा में हुये परिवर्तत समान परिस्थिति में कीमतों में आनुपातिक परिवतंन उत्पन्न 
कर देते हैं, किसी प्रकार की बाधा उत्पन्न नहीं होती है ।' 7 
आलोचनाएं 

(१) मुद्रा के मूल्य निर्धारण का परिमाण समीकरण अनेक आलोचताओं का विषय 


रहा है। अधिकांश आलोचनाओं का कारण परिमाण समीकरण की अवास्तविक मान्यतायें है। 
परिमाण समीकरण की प्रथम आलोचना यह है कि यह समीकरण समाज में उत्पादन तथा कीमतों 
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में जो सामयिक उच्चतचन उत्पन्त होते हैं तथा जिनके कारण सम्पूर्ण अथव्यवस्था अस्त-ब्यस्त 
हो जाती है, उनके कारणों को स्पष्ट नहीं करता है। हसके अनुसार यदि संचलन में मुद्रा की मात्रा 
बढ़ा दी जावे तो कीमत-स्तर भी समान अनुपात में बढ़ जायेगा । परन्तु मन्‍्दी काल में हम इसको 
विपरीत स्थिति देखते हैं। एक ओर तो केन्द्रीय वैंक मन्द्ती को ममाप्त करने के उद्देश्य से समाज में 
अधिक मुद्रा का प्रचालन करता है परन्तु दूसरी ओर कीमत-स्तर गिरता रहता है । मुद्रा का अधिक 
मात्रा में प्रचालन होने पर भी मन्दी काल में कीमत-स्तर क्‍यों गिरता है ? इस घटना का कारण मुद्रा 
का परिमाण गिद्धान्त बताने में अयोग्य है। परिमाण सिद्धान्त की इस अयोग्यता का कारण समीकरण 
की उस मान्यता में निहित है जिसके अनुसार मुद्रा के वेग (५) को स्थिर माना गया है । 


मन्दी काल में मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होने पर भी कीमत-स्तर में कमी होने का प्रमुख 
कारण यह है कि भविष्य अनिश्चित हो जाने के कारण लोग मुद्रा को अन्य परिसम्पत्ति की तुलना 
में पसन्द करने लगते हैं। मन्‍्दी काल में जब अन्य सभी वस्तुओं की कीमतें गिरती रहती हैं तब 
केवल मुद्रा एक ऐसी वस्तु होती है जिसके मूल्य में वृद्धि होती रहती है। अतः: समाज में लोगों 
के नकदी-अधिमान में वृद्धि हो जाती है। मन्‍्दी काल में धनी लोगों के नकदी-अधिमान में वृद्धि 
हो जाने के कारण वे मुद्रा को खच न करके इसे निसंचय (8080) करना आरम्भ कर देते हैं । 
परिणामस्वरूप मुद्रा का वेग (४) कम हो जाता है यद्यपि केन्द्रीय बेंक अपने खुले बाजार 
की क्रिया द्वारा अर्थव्यवस्था में मुद्रा की मात्रा को संचलन में बढ़ाने का प्रयत्न करती है परन्तु 
मुद्रा के वेग में इसकी मात्रा में वृद्धि की अपेक्षा अधिक कमी हो जाने के कारण कीमत-स्तर गिरता 
रहता है ।/ परिमाण समीकरण अवास्तविक है क्योंकि इसमें मुद्रा के वेग (५) को स्थिर सान 
लिया गया है जबकि वास्तविकता यह है कि यदि मुद्रा की क्रय-शक्ति में वृद्धि होती रहती है तो 
लोग मुद्रा का अधिक निसंचय करते हैं। इसका यह परिणाम होता है कि मुद्रा का वेग बहुत कम 
हो जाता है। इसके विपरीत स्फीति में मुद्रा का वेग बढ़ जाता है तथा फलस्वरूप कीमतों में मुद्रा 
की मात्रा में हुई वृद्धि की अपेक्षा बहुत अधिक वृद्धि होती है । 


(२) फिशर अपने समीकरण में ए तथा ४” को स्थिर मानते हैं और कीमत-स्तर में 
वृद्धि होना आवश्यक समझते हैं । परन्तु अनुभव यह बतलाता है कि कीमत-स्तर (!?) में मुद्रा की 
मात्रा (७) में वृद्धि हुये बिना भी वृद्धि हो सकती है क्‍योंकि मुद्रा के वेग में वृद्धि हो 
सकती है। जम॑नी में १९२३ ई० में जब कीमत-स्तर युद्ध-पृर्व कीमत-स्तर की तुलना में 
१००,०००,०००,०००,००० गुता हो गया था, उस समय मुद्रा का वेग बहुत अधिक हो गया था। 
जम॑नी में १९२३ ई० में अतिस्फोति (89०००ं॥800॥) का प्रमुख कारण यद्यपि मुद्रा की मात्रा 
में जमंत सरकार द्वारा की गई वृद्धि थी परन्तु आथिक संकट का इससे भी अधिक मुख्य कारण 
यह था कि मुद्रा का वेग इसके युद्ध-पुवं वेग की तुलना में बहुत अधिक हो गया था । प्रत्येक व्यक्ति 
मुद्रा को खर्च करने के लिये आतुर था। जम॑न माक हीन मुद्रा हो गया था क्योकि इसका मूल्य 
प्रतिक्षण तेजी के साथ गिर रहा था । प्रत्येक व्यक्ति मा्क को खच करके उससे मुक्ति प्राप्त करने 
को उत्सुक था। यदि १९२३ ई० की अतिस्फीति का कारण केवल मुद्रा की मात्रा में वद्धि 


6. यद्यपि केन्द्रीय बैंक सस्ती मुद्रा नीति द्वारा कम ब्याज की दर पर वाणिज्य बेंकों के माध्यम 
द्वारा निवेशकर्ताओं को अधिक मात्रा में ऋण देने के लिये तेयार रहती है परन्तु पूँजी की 
सीमान्‍्त उत्पादकता भविष्य उज्ज्वल न होने के कारण गिरती रहती है । परिणामस्वरूप 
उद्योगपति तथा व्यापारी कम ब्याज की दर पर भी बेंकों से ऋण नहीं लेते हैं। मन्‍्दी 
अर्थव्यवस्था में और अधिक मन्दी को जन्म देती है । 


हुआ होता तो जर्मनी में कीमतों में सम्पूर्ण अर्भव्यवस्था को अस्त-व्यस्त करन वाला ब& कभ। 
नहीं हुई होती | अतिस्फीति का सफलतापूर्वक समाधान करने के लिये संचलन में मुद्रा की मात्रा 
को कम करने के अतिरिक्त मुद्रा के बेग में भी पर्याप्त कमी करना आवश्यक था। परिमाण 
सिद्धान्त मुद्रा के वेग को स्थिर मान कर हमको यह विश्वास दिलाता है कि अतिस्फीति की 
समस्या को केवल मुद्रा की मात्रा में कमी करके समाप्त किया जा सकता है । परन्तु केवल मुद्रा 
की मात्रा में कमी करके अतिस्फीति का अन्त नहीं हो सकता है। इसके लिये मुद्रा के वेग में भी 
पर्याप्त कमी होना आवश्यक है | यह भी सम्भव है कि मुद्रा के वेग में कमी हो जाने के कारण 
मुद्रा की मात्रा में वद्धि होते हुए भी सामान्य कीमत-स्तर में वृद्धि न हो । जर्मनी में जब अति- 
स्फीति पर विजय प्राप्त करने के उह श्य से मार्क को रैण्टन मा्क (धा(८॥ प्रकार) का नया नाम 
देकर जम॑नी की मुद्रा प्रणाली को पुनर्संगठित किया गया तो जनता में मार्क के प्रति पुतः विश्वास 
उत्पन्न हो गया था और जमन नागरिक माक्क को उत्तम मुद्रा समझने लगे थे |” परिणामस्वरूप 
प्रत्येक व्यक्ति माक॑ को बिना आवश्यकता ख्च करने के लिये आतुर नहीं था। इस प्रकार 
संचलन में मार्क का वेग घट गया. था और कीमत स्तर पर इसका अच्छा प्रभाव पड़ा था। 


यूतान में भी १९४४ ई० में लगभग इसी प्रकार की स्थिति उत्पन्त हो गई थी । ३० 
सितम्बर, १९४४ ई० से लेकर २० नवम्बर, १९४४ ई० तक लगभग १३ मास के अल्प समय में 
संचलन में बैंक ऑफ ग्रीस के नोटों की संख्या ७,३०५,५००,००० मिलियन से बढ़ कर 
६,२७६,९४३,१ ०२,००० मिलियन अर्थात्‌ ५६० गुनी हो गई थी। परिणामस्वरूप कीमत-स्तर 
१३ मास में बढ़कर ८,००० गुना हो गया था तथा देश की मुद्रा प्रणाली बिलकुल अस्त-ब्यस्त 
हो गई थी । लोगों का मुद्रा के प्रति विद्वास समाप्त हो जाने के कारण वस्तु-विनिमय की स्थिति 
साधारण बात बन गयी थी । स्टलिंग, जो विदेशी मुद्रा थी, यूनान की मुद्रा ड्राचमा के स्थान पर 
विनिमय इकाई बन गया था । स्थिति में सुधार करने के उद्द इय से २१ नवम्बर, १९४४ ई० को 
मुद्रा सुधार अधिनियम (]४०7८थ्षप् रि८णाए 5०) पास किया गया था जिसके अनुसार ५० 
बिलियन पुराने ड्राचमों के बदले में एक नया ड्राचमा दिया गया था । 


(३) मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होने के. फलस्वरूप कीमत-स्तर में वृद्धि होता आवश्यक 
नहीं है। यदि समाज में कुल उत्पादन मात्रा (१) में वृद्धि हो जाए और यदि यह वृद्धि मुद्रा की 
मात्रा में हुई वृद्धि के बराबर है तो कीमत-स्तर स्थिर रहेगा यद्यपि मुद्रा की मात्रा में वृद्धि हो गई 
है। अमरीका का १९२० ई० का अनुभव यह बतलाता है कि उत्पादन की मात्रा में काफी वृद्धि हो 
जाने के कारण यह सम्भव है कि मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होने का कीमत-स्तर (??) पर कोई 
प्रभाव न पड़े । सच तो यह है कि न तो मुद्रा तथा साख-मुद्रा का वेग (४ 70 ५७”) स्थिर रहता 
है और न ही उत्पादन की मात्रा (7) तथा कीमत-स्तर (?) एक-दूसरे से अप्रभावित रहते हैं । 
फिशर की मान्यताएं अवास्तविक हैं तथा इन्हीं मान्यताओं के कारण परिमाण समीकरण का 
वास्तविक महत्त्व समाप्त हो जाता है । फिशर ने यह माना हैं कि मुद्रा के वेग और उत्पादन में 
कोई सम्बन्ध नहीं है तथा दोनों एक-दूसरे से पृथक है | वास्तव में मुद्रा के वेग और उत्पादन की 
मात्रा के बीच इतना गहरा सम्बन्ध है कि मुद्रा के वेग में उत्पादन में हुये परिवर्ततों के समानुपात 
में परिवर्तन होते हैं। फिशर स्वयं भी यह मानते हैं कि परिवर्तत-काल (&॥आंध०॥ 9७700) 
में कीमत-स्तर में परिवर्तन होने के अनेक स्वतन्त्र कारण होते हैं और इसलिये समीकरण कीमत- 
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स्तर में हुये अल्पकालीन परिवत॑नों का स्पष्टीकरण नहीं करता है| फिशर यह भी मानते हैं कि 
जीवन में परिवतेन-काल सामान्य नियम तथा सन्तुलन-काल अपवाद के रूप में विद्यमान होते हैं । 
परिमाण समीकरण के निर्माता इविंग फिशर समीकरण के दोषों से भली प्रकार परिचित हैं । 
अत: परिमाण समीकरण केवल दीर्घावधि में लागू होता है। परन्तु ज॑सा कि कीन्स ने कहा है कि 
दीघंकाल में हम सब मर जाते हैं और मृत्यु के पश्चात्‌ कोई आथिक समस्या ऐसी नहीं रहती जिसके 
सम्बन्ध में हमको परिमाण सिद्धान्त के अध्ययन की आवश्यकता पड़े । जीवत की सभी समस्याएं 
अल्पकालिक होती हैं जिनको इस सिद्धान्त की सहायता सै नहीं सुलझाया जा सकता है । क्राउथर 
ने समीकरण के वास्तविक महत्त्व के सम्बन्ध में अपने विचार व्यक्त करते हुए लिखा है कि “अधिक 
से अधिक हम मुद्रा के परिमाण सिद्धान्त के पक्ष में यह कह सकते हैं कि दीर्घावधि में मुद्रा की 
उपस्थित मात्रा का कीमत-स्तर पर बहुत गहरा प्रभाव पड़ता है । परन्तु व्यापार चक्र की अल्पावधि 
में मुद्रा की मात्रा कीमतों की गतियों को प्रभावित कर भी सकती है और नहीं भी । इसके 
प्रभावित करने की शक्ति इस बात पर आधारित है कि इसकी मात्रा में हुये परिवर्तन इसके वेग में 
हुये परिवतंनों द्वारा नष्ट हो जाते हैं अथवा नहीं ।?* सिद्धान्त की आलोचना करते हुये कोलवर्न 
ने भी लिखा है कि मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त केवल एक दीघंकालीन घटनाओं की धारणा है ।”” 


(४) मार्गेट (6.७. "(/७72०) ने मुद्रा के परिमाण सिद्धान्त की अपनी पुस्तक 7#ढ०9 वा 
/7४८८७ में आलोचना करते हुये लिखा है कि “परिमाण समीकरण उन चरों (५७740]25) का जिनका 
प्रभाव सम्भवत* कीमतों पर पड़ता है केवल एक संक्षिप्त वर्णन है। समीकरणों में प्रत्येक चर 
केवल एक अध्याय है जिनका उद्देश्य केवल इस बात की व्याख्या करना है कि किसी चर का आकार 
भिन्न परिस्थितियों में भिन्न क्‍यों होता है, तथा उन परिस्थितियों तथा अनुक्रम को सूचित 
करना है जिसके द्वारा एक चर के आकार में हुये परिवतंनों का सम्बन्ध दूसरे चरों में हुये 
परिव्तनों से जोड़ा जा सकता है ।7” 


(५) हेयक (8, ७, ए0॥ 88८८) ने परिमाण सिद्धान्त की अपनी पुस्तक 27८88 द्ाध्व॑ 
77०4ं४८४०४ में आलोचना की है । उनके विचार में परिमाण समीकरण मुद्रा की कुल मात्रा ; इसके 
वेग ; व्यापार की मात्रा और सामान्य कीमत-स्तर के बीच एक सीधा तथा हेतुक (०8758]) परन्तु 
अवास्तविक सम्बन्ध स्थापित करने की चेष्टा करता है । समीकरण में इस सत्य को भुला दिया गया 
है कि मौद्रिक कारण अर्थव्यवस्था पर अनेक व्यक्तिगत कीमतों द्वारा अपना प्रभाव डालते हैं। परिमाण 
समीकरण कीमतों में होने वाले उन सापेक्ष परिवर्ततों को, जो मौद्विक कारणों द्वारा उत्पन्न होते 
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हैं, नहीं समझाता है। व्यावहारिक दृष्टि से सापेक्ष कीमतों में परिवर्तंत सामान्य कीमत-स्तर में परि- 
बर्तनों की तुलना में अधिक महत्त्वपूर्ण है। चेण्डलर ने भी अपनी पुस्तक में परिमाण सिद्धान्त की जो 
आलोचना की है वह हेयक की आलोचना के समान है। 

(६) हॉम (06086 व नि) के विचार में परिमाण समीकरण अपनी सीमाओं के 
अतिरिक्त कुछ असंगतियों में दोषपूर्ण है। हॉम के विचारानुसार ' “हमको परिमाण समीकरण को 
अधिक महत्त्वपूण॑ नहीं समझना चाहिये अन्यथा हम बहुत सी कठिनाइयों में पड़ जावेंगे। हमको 
समीकरण के इस दोष को नहीं भुलाना चाहिये कि यद्यपि मुद्रा की मात्रा (५७) समय के क्षण से 
सम्बन्धित है परन्तु इसके वेग का सम्बन्ध समय की अवधि से है । ऐसी स्थिति में "(५४ का अर्थ यह 
होगा कि जब तक यह न माना जाए क्रि '/ मुद्रा कि वह औपत मात्रा है जो अर्थ व्यवस्था में समय 
के किसी निर्िचत क्षण में नहीं बल्कि समथ्र की अवधि में संचलन में होती है तब तक दो 
अतुलीय तत्वों को एक साथ गुणा करने के कारण असगति की गम्भीर समस्या उत्पन्न हो 
जावेगी । 

(७) परिमाण समीकरण की प्रमुख मान्यता यह है इसमें अन्य बातें समान रहती हैं। 
परन्तु यह मान्यता बहुत अवास्तविक है क्योंकि समाज गत्यात्मक है और आ्थिक तथा सामाजिक क्षेत्रों 
में सदेव परिवतंन होते रहते हैं । वास्तविकता यह है कि समीकरण के सभी तत्व सदा प्रचुर प्रवाह 
की स्थिति में रहते हैं। मुद्रा की पूति में वृद्धि होने के साथ-साथ इसके वेग में भी परिवर्तेन हो सकते 
हैं। साख-पुद्रा की मात्रा में भी परिवर्तन हो सकते हैं । कीमतों में वृद्धि होने के कारण उत्पादन की 
मात्रा में वृद्धि हो सकती है। इसलिये अन्य बातों को स्थिर मानना अवास्तविक है। इसके अतिरिक्त 
कीमत-स्तर में अमौद्विक कारणों से भी परिवतंन हो सकते हैं। उदाहरणार्थ, यदि बाढ़ के कारण 
फसल नष्ट हो जाती है अथवा वर्षा न होने के कारण खाद्यान्न के उत्पादन में कमी हो जाती है तो 
संचलन में मुद्रा की मात्रा स्थिर रहते हुये कीमत-स्तर में बृद्धि हो जायेगी। देश में जन- 
संख्या बढ़ जाने के कारण उत्पादन तथा मुद्रा की मात्रा समान रहते हुये भी कीमत-स्तर में वृद्धि 
हो सकती है। आविष्कारों तथा नवीन प्रक्रियाओं का भी कौमत-स्तर पर प्रभाव पड़ता है। आथिक 
क्षेत्र में उत्पादन प्रणाली में इन आविष्कारों तथा नवीन प्रक्रियाओं के कारण निरन्तर परिवर्तन होते 
रहते है तथा इनके परिणामस्वरूप कीम-तस्तर में भी परिवतंन होते है। यद्यपि परिमाण सिद्धान्त में 
इन अमौद्विक कारणों का कोई महत्त्व नही है परन्तु अमौद्विक कारणों का कीमतों पर मौद्रविक कारणों 
को तुलना में अधिक गहरा प्रभाव पड़ता है। इसलिये मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त अधूरा है । 


(८) परिमाण समीकरण के अनुसार समाज मे मुद्रा का एकमात्र काय केवल विनिमय- 
माध्यम का काये करना है। यह धारणा प्राचीन विचारधारा, जिसके अनुसार मुद्रा का स्वयं कोई 
महत्त्व नहीं था, पर आधारित है। यद्यपि यह सत्य है कि समाज में व्यक्ति मुद्रा को इसलिये प्राप्त करते 
हैं कि इसके द्वारा वे वस्तुओं तथा सेवाओं का क्रय-विक्रय सुविधा के साथ कर सकते हैं परन्तु विनिमय 
माध्यम के अतिरिक्त मुद्रा समाज में मूल्य के संचक (४7078 ० ए&४७०५) का कार्य भी करती है। 
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अर्थव्यवस्था में मनुष्य आर्थिक क्रियाएँ अपनी वत॑मान आवश्यकताओं की पूर्ति करने के अतिरिक्त 
अपने भविष्य को सुरक्षित रखने के उद्देश्य से भी करता है। परन्तु वतमान आशिक क्रियाओं के द्वारा 
भविष्य आवश्यकताओं की पूर्ति धन को संचय करके ही सम्भव हो सकती है । आधुनिक युग में मुद्रा 
ने धन का संचय करना सम्भव बना दिया है। जॉन मेनार्ड कीन्स ने सत्य लिखा है कि समाज में मुद्रा 
का महत्त्व इस कारण है क्योंकि यह वर्तमान तथा भविष्य के मध्य श्व खला का काये करती है। 
वर्तमान समय में मुद्रा के धन-संचय कार्य का महत्व बहुत अधिक हो गया है । परिमाण समीकरण 
में मुद्रा के इस महत्त्वपूर्ण कायं की उपेक्षा की गई है । 

(१०) परिमाण समीकरण में कुल उत्पादन (7) को स्थिर माता गया है। इसका अर्थ 
यह है कि अर्थव्यवस्था में पूर्ण रोजगार की स्थिति विद्यमान है। परिणमस्वरूप मुद्रा को मात्रा में 
वृद्धि होने के हेतु केवल कीमतों में वृद्धि होती है। परल्तु पूर्ण रोजगार की मान्यता अवास्तविक है। 
देश में उत्पादन-साधन कुछ न कुछ मात्रा में वेरोजगार रहते हैं । बेरोजगारी की समस्या वर्तमान 
युग की अति भयानक सामाजिक समस्या है पूजीवादी देशों में तो यह समस्या है ही, परन्तु 
समाजवादी देश भी इस भयानक रोग से मुक्त नहीं हैं। मन्दी काल में यह समस्या और अधिक 
गम्भीर वन जाती है। अमरीका तथा इ गरलैंड के समान विकसित थाइचात्य देशों में बेरोजगार 
व्यक्तियों की संख्या कभी भी १० प्रतिशत से कम नहीं रही है। १९१९ ई० के मन्दी-काल में तो 
यह २५ प्रतिशत हो गयी थी । उन दिनों ऐसी गम्भीर स्थिति थी कि बेरोजगार व्यक्ति लन्‍न्दन तथा 
न्‍्यूयार्क के प्रधान औद्योगिक नगरों की सड़कों पर झंडे लेकर बेरोजगारी के विरुद्ध प्रदर्शन 
करते थे तथा चिल्ला कर नारे लगा कर कहते थे कि हमको काम चाहिये परन्तु उनको कोई काम 
प्राप्त तहीं था। सरकार बेरोजगारी की समस्या का समावान करने में, असमर्थ थी । इस समय से 
विचारधारा प्राचीन अर्थशास्त्र की पूर्ण रोजगार की मान्यता के विपरीत हो गयी और यह स्पष्ट 
हो गया कि पूर्ण रोजगार केवल एक मिथ्या अथवा पौराणिक कथा थी जिसका वास्तविक जीवन से 
कोई सम्बन्ध नहीं था । भारत तथा पाकिस्तान जैसे अविकसित देशों में तो बेरो जगारी की समस्या 
सदेव ही विद्यमान रही है। यदि देश में बेरोजगार साधन विद्यमान हैं तो हम यह नहीं कह सकते हैं 
कि संचलन मे मुद्रा की मात्रा बढ़ जाने से कीमत-स्तर भी समान अनुपात में बढ़ जावेगा । दूसरे 
शब्दों में, परिमाण सिद्धान्त की यह मान्यता कि उत्पादन स्थिर रहता है सत्य नहीं है। यदि देश में 
बेरोजगार साधन विद्यमान हैं तो मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होने के कारण उत्पादन (7) को मात्रा में 
वृद्धि होगी और कीमत-स्तर में मुद्रा को मात्रा में वृद्धि होने के अनुसार आनुपातिक वृद्धि नहीं 
होगी । यदि मुद्रा के बढ़ने के उपरान्त उत्पादन अनुपात से अधिक बढ़ जाता है तो कीमत-स्तर में 
कमी हो जावेगी । यह निष्कर्प परिमाण सिद्धान्त के विपरीत है। इसी प्रकार यदि उत्पादन मुद्रा की 
मात्रा में हुई वृद्धि के सम-अनुपात में बढ़ता है तो कीमत-स्तर स्थिर रहेगा। यदि उत्पादन में मुद्रा 
की मात्रा में हुई दृद्धि की तुलना में कम वृद्धि होती है तो कीमत-स्तर में वृद्धि हो जावेगी परच्तु 
यह वृद्धि आनुपातिक नहीं होगी । केवल उसी अवस्था .में जब उत्पादन की मुद्रा-्बोच (70769 
०३४४०४ए ० 9700प्रट/णा) शून्य होती है मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त सत्य सिद्ध होगा। यदि 
उत्पादन की मुद्रा -लोच धनात्मक है तो मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होने के कारण उत्पादन में भी वृद्धि 
होगी तथा मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त लागू नहीं होगा। मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त केवल उसो 
अर्थव्यवस्था में लागू होता है जहाँ साधनों की बेरोजगारी की समस्या नहीं है । 

(११) परिमाण सिद्धान्त कीमतों के निर्धारण की विधि के क्रम के सम्बन्ध में गलत 
विचार प्रदान करता है। इस सिद्धान्त के अनुमार कीमतों का निर्धारण कुल मुद्रा को कुत्र वस्तुओं 
द्वारा विनिमय करके होता है। परन्तु कीमत-निर्धारण एक क्रमागत विधि है । वस्तुओं की 


कीमतों पर वर्तमान माँग के अतिरिक्त भविष्य का भो प्रभाव पड़ता है। प्रासद्ध अथशास्त्रा मचल 
(५, 2. ध।नाण) ने कीमत निर्धारण की विधि को व्यापार चक्र के मार्ग से सम्बन्धित करते 
हुए लिखा है कि “अधिकांश समय # तथा ई समीकरण में सक्तिय शक्तियों के रूप में कार्य करते 
हैं और वे १( और 9 में परिवर्तव लाते है । इसके अतिरिक्त वे | पर भी प्रभाव डालते हैं |? 

(१२) सामान्य कीमत के सिद्धान्त के रूप में मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त युद्धकालीन 
अपरिवर्तनशील' कागजी मुद्रा के सम्बन्ध में लागू नहीं होता है। युद्धकाल में मुद्रा की मात्रा में 
वद्धि होने के साथ-साथ वस्तुओं का उत्पादन भी उस समय तक बढ़ता रहता है जब तक देश 
में प्रत्यवस्फीति (//070०॥) की स्थिति उत्पन्न नहीं हो जाती है। युद्ध काल में कीमत-स्तर और 
मुद्रा की मात्रा के बीच युद्धधालीन परिवर्तन को सिद्धान्त द्वारा नहीं समझाया जा सकता है। 

(१३) परिमाण सिद्धान्त का अध्ययन करने से ज्ञात होता है कि कौमतों में परिवतंन 
केवल मौद्विक कारणों से होते है। इसलिये केवल मुद्रा की मात्रा में उपयुक्त परिवर्तन करके कीमतों 
में स्थिरता लाई जा सकती है। तीसा के महान्‌ आथिक संकट के समय में अमरीका और दूसरे 
देशों में इसका अनुभव किया गया था कि केवल मुद्रा की मात्रा में वृद्धि करके कीमतों को गिरने 
से नहीं रोका जा सकता है । १९३२ ई० में मन्दी को समाप्त करने के उद्द ब्य से अमरीका में 
फेडरल रिजव॑ सिस्टम (7८6८४] 7२०४८:ए७ $एश0॥) ने खुले बाजार की क्रियाओं द्वारा सरकारी 
हुण्डियाँ खरीद कर संचलन में मुद्रा की मात्रा को बढ़ाने का प्रयत्न किया था । परन्तु इसका केवल 
यह परिणाम हुआ कि व्यापारी बैंकों की बेशी नकदी में वृद्धि हुई और कीमत-स्तर में और 
अधिक कमी होती रही । इससे यह निष्कर्ष निकलता है कि कीमत-स्तर केवल मुद्रा की मात्रा पर 
निर्भर नहीं होता है। वास्तव में कीमत-स्तर अनेक ऐसे शक्तिशाली अमौद्विक कारणों पर निरभंर 
होता है जो मुद्रा के प्रभाव को नष्ट कर सकते हैं । मुद्रा की मात्रा () और कीमत-स्तर (४) में 
कोई सीधा तथा आतुपातिक सम्बन्ध नहीं है । मुद्रा की मात्रा का प्रभाव कीमतों पर सीधे रूप में 
तथा तुरन्त नहीं पड़ता है । यह प्रभाव अप्रत्यक्ष रूप में ब्याज तथा निवेश द्वारा कुछ समय पर्चात््‌ 
विद्यमान होता है। 

(१४) परिमाण सिद्धान्त का एक अन्य गश्मीर दोष यह है कि यह मुद्रा के सिद्धान्त को 
कीमत निर्धारण के सामान्य सिद्धान्त से बिलकुल प्रृथक्‌ कर देता है। सत्य तो यह है कि सभी 
वस्तुओं की कीमतों के समान मुद्रा का मुल्य भी सुद्रा की माँग तथा पूर्ति द्वारा निर्धारित होता है । 
यदि मुद्रा के परिमाण सिद्धान्त के प्रतिपादकों ने इस मूल सत्य को समझा होता तो उन्होंने इस 
सिद्धान्त का व्यर्थ प्रतिपादन न किया होता । 


(१५) कुछ अथंशास्त्रियों का विचार है कि परिमाण सिद्धान्त का व्यावहारिक महत्त्व 
है। इनके अनुसार इतिहास इस सत्य का साक्षी है कि मुद्रा की पूर्ति में वृद्धि होते के समय कीमतों 
में वृद्धि हो जाती है। इसके समथैन में उदाहरण के लिए यह कहा जाता है कि १९वीं शताब्दी के 
मध्य में केलीफोनिया तथा आस्ट्रेलिया में सोने की नई खानों की खोज होने के कारण सोने की पूति 
में वृद्धि होने पर संसार के लगभग सभी देशों में वस्तुओं की कीमतों में वृद्धि हो गई थी । इसी 
प्रकार प्रथम महायुद्ध के पश्चात्‌ जमंनी में जो अतिस्फीति की भयानक समस्या उत्पन्न हुई थी, उसका 
प्रमुख कारण यह था कि संचलन में कागजी मुद्रा की मात्रा युद्ध-पूर्व मात्रा की अपेक्षा बहुत अधिक हो 
गई थी | केमरर ने अपनी ॥/#29 दकष्व (:टवँ॥ 7#॥7॥ाशआांड कि #श॑ं। उरिडांच्रांका 70 एशाहावा। 
/77४ ८४४ शीष॑क पुस्तक में १८७७९-१८९८ ई० के अध्ययत के आधार पर परिमाण सिद्धान्त के 
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व्यावहारिक महत्त्व को सिद्ध करने का प्रयास किया है । कैसल ने भी आँकड़ों की सहायता से मुद्रा 
की पूर्ति और कीमतों के बीच सीधा और आनुपातिक सम्बन्ध स्थापित करने की चेष्टा की है ।?* 
अपनी ॥/#ढ> दा #ठरंदड जलीकाइ० 4स्‍श' 944 शीर्षक पुस्तक में थोक तथा फ़ुटकर 
कीमतों के निर्देशांकों की तुलना १९१४-१९२० ई० के मध्य नोटों की संचलनशील मात्रा से करके 
कंसल ने यह सिद्ध करने की चेष्टा की है कि कीमतों में वृद्धि तथा मुद्रा की मात्रा में वृद्धि में 
समानता होती है । परन्तु कैसल का यह कथन दोषरहित नहीं है। यह कहना उचित नहीं है कि 
थोक कीमतें सब प्रकार की कीमतों का प्रतिनिधत्व कर सकती हैं | यदि यह मान भी लिया जाए कि 
उनका कथन सत्य है तो भी उपयुक्त कथन से केवल यह स्पष्ट होता है कि मुद्रा की मात्रा तथा 
कीमतों के बीच समानता होती है। इसका यह अर्थ नहीं है कि कीमतों में उसी अनुपात में परिवर्तन 
होते है जिस अनुपात में मुद्रा की मात्रा में परिवतंन होते हैं । 

(१६) फिशर की पुस्तक 776 7?#लेवंडह 2०४०/ ० 24०829 की समालोचना करते 
हुये प्रोफेसर फिण्डले शिराज (प0089 8]॥785) ने परिमाण समीकरणों की आलोचना करते हुये 
लिखा है कि “खच की राशि की तुलना में मुद्रा की मात्रा एक गौण कारण है । मुद्रा की मात्रा 
को व्यापार की स्थिति का कारण स्वीकार करने के स्थान पर अब इसको व्यापार की स्थिति का 
परिणाम विचारा जाता है। कीमत परिवर्तन आशिक प्रणाली की सबसे अधिक महत्त्वपूर्ण घटना 
नहीं है तथा आज हम सभी का कहना है कि मन्दी का कारण आय तथा व्यय की कमी है न कि 
मुद्रा को कमी | संक्षेप में यह कहा जा सकता है कि मुद्रा की मात्रा कीमतों के उच्चावचनों का 
अमुख कारण नहीं है तथा यह व्यापार चक्र के कारणों की एक अति अपूर्ण पथ प्रदर्शक है ४ 
परिमाण समीकरण यह व्याख्या करने में असमथे है कि मुद्रा की मात्रा में हुई वृद्धि किस प्रकार 
खर्च में वृद्धि करती है जिसके कारण इप्टतम उत्पादन की दशा में कीमतों में वृद्धि होती है। इस 
कमी को प्रसिद्ध अथंशास्त्री विक्सेल (0०४ ५/४०८६०॥) ने पूरा किया था। विक्सेल ने यह व्यक्त 
किया था कि नई मुद्रा अर्थव्यवस्था में व्यापारियों तथा उद्योगपतियों को बैंकों द्वारा प्रदान किये गये 
ऋणों के रुप मे प्रवेश करती है तथा जब अथ॑व्यवस्था में द्रव्य-निवेश वास्तविक बचत के रूप में 
श्राप्त सुद्रा की कुल पूर्ति की तुलना में अधिक होता है तब कीमतों में वृद्धि होती है । 


(१७) मुद्रा की मात्रा तथा इसकी क्रय-शक्ति के मध्य कोई स्थिर सम्बन्ध नहीं है । इस 
विचार को व्यक्त करते हुये अमरीका में फेडरन रिजव॑ सिस्टम (०००७ १८४९ए७ 59»&0॥) की 
गवर्नर परिषद्‌ ने अपनी अप्रैल १९३६ ई० की पत्रिका में लिखा था कि “यद्यपि कभी-कभी मुद्रा 
की मात्रा तथा कीमतों में एक साथ परिवर्तन हुये है परन्तु साधारणतया ऐसा नहीं हुआ है । जब 
कभी इन दोनों में एक साथ परिवर्तन हुये हैं तो सम्भवतः इसका कारण यह हो सकता है कि जब 
कीमतें अधिक होती हैं तब उसी आकार के व्यापार को करने के लिये उस समय की अपेक्षा जब 
कीमतें कम होती: हैं अधिक मुद्रा की आवश्यकता होती है। यह बात कि मुद्रा को मात्रा तथा 
कीमतों में एक साथ परिवर्तन होता है अथवा नहीं, मौसम, फसल' की मात्रा, आविष्कार, विदेशी 
व्यापार, सरकारी व्यय, कर, वेतन, व्यापार की सामान्य स्थिति आदि अन्य कारणों पर निर्भर 
करता है। जब ब्यक्ति भविष्य के प्रति आशावादी होते हैं तव वे काफी व्यय करते हैं तथा कीमतों 
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में वद्धि हो जाती है। दूसरी ओर जब लोग निराश्षावादी होते हैं तब वे अपने खर्च में कमी कर 
देते हैं तथा वस्तुओं की माँग व कीमतों में गिरावट आ जाती है। साधारणतया मुद्रा की मात्रा 
की अपेक्षाकृत अन्य कारणों का कीमतों पर अधिक प्रभाव पड़ता है ।£ 


(२) केस्ब्रिज अथवा नकद-शेष समीकरण 


यद्यपि मुद्रा के परिमाण सिद्धान्त के केम्ब्रिज समीकरण को केम्ब्रिज विश्वविद्यालय के 
प्रसिद्ध अर्थशास्त्रियों--मार्शल, पीयू, रावर्टसन, कीन्स--के नामों से सम्बद्ध किया जाता है, परस्तु 
इसका उदय काफी पुराना है। प्रसिद्ध वणिकवादी लेखक सर विलियम पेंटी (५/॥॥४४॥ ९०४५५), 
जॉन लॉक (370०7 7,0०८४), रिचार्ड केण्टिलन (रिए/७70 (०॥॥707) और एडम स्मिथ (20क॥7॥ 
877/) के लेखनकार्यों में इस सिद्धान्त के चिह्न विद्यमान हैं। केम्त्रिज परिमाण समीकरण की 
प्रमुख विशेषता यह है कि इसमें मुद्रा के अस्थाई मुल्य-संचक कार्य को इसके विनिमय-माध्यम कार्य 
के लिये महत्त्वपूर्ण विचारा गया है । केम्ब्रिज समीकरण इस सत्य पर प्रकाश डालता है कि अथे- 
व्यवस्था में व्यक्ति अपनी आय का कुछ भाग नकदी में अपनी आवश्यकताओं की पूति करने के लिए 
संचित रखते हैं। आय तथा खर्च की धाराओं के प्रवाहों में असमानता होने के कारण लोग अपनी आय 
का कुछ भाग क्रय-विक्रय करने के हेतु नकदी में संचित रखते हैं । फिशर के समीकरण में केवल 
वरतंमान को महत्त्व दिया गया है। फिशर के विचार में लोग मुद्रा को केवल वर्तमान आवश्यकताओं 
की पूर्ति करने के लिये प्राप्त करते हैं। केम्ब्रिज समीकरण में लोगों के नकदी अधिमान (हपुप्रां- 
॥ए 97४८०7०७) को अधिक महत्त्वपूर्ण माता गया है। माशंल के बब्दों में केम्ब्रिज समीकरण 
के विचार को निम्नलिखित दब्दों में व्यक्त किया जा सकता है । 

“समाज की प्रत्येक अवस्था में लोग अपनी आय का कुछ भाग द्रव्य में संचित रखना 
पसन्द करते हैं। यह उनकी कुल आय का पाँचवाँ, दसवाँ अथवा बीसवाँ भाग हो सकता है। ऐसा 
करने का कारण यह है कि एक ओर तो अपने साधनों का अधिक भाग मुद्रा में संचित रखने के 
कारण लोगों का व्यापार कार्य अधिक सरल तथा सुविधाजनक हो जाता है तथा दूसरी ओर ऐसा 
करने से उनकी सौदा करने की शक्ति बढ़ जाती है । परन्तु ऐसा करने से उनको कुछ हानि भी 
होती है । अपने साधनों को मुद्रा में संचित रखने के कारण मनुष्य उस आय से वंचित हो जाता 
है जो उसको अपनी नकदी का असबाब, मशीनों तथा पशुओं के रूप में निवेश करने के कारण 
प्राप्त हो सकती थी । मनुष्य अपनी आय के भाग को मुद्रा अथवा अन्य किसी रूप में संचित रखने 
का निर्णय करते समय सभी प्रकार के रूपों से प्राप्त होने वाले लाभ की तुलना करता है। अपनी 
आय को मुद्रा में संचित रखने का निर्णय- करते समय प्रत्येक मनुष्य भुद्रा द्वारा प्राप्त होने वाली 
उस सुविधा की, जो उसे अपनी आय तथा धन को नकदी में संचित रखने के कारण प्राप्त होती 
है, उस हानि से तुलता करता है जो उसको आय तथा धन का निवेश न करने के कारण सहन 
करनी पड़ती है । यदि किसी देश में रहने वाले सब लोग मिल कर औसत के रूप में अपनी कुल 
सम्पत्ति का दसवाँ भाग नकदी के रूप में संचित रखना पसन्द करते हैं तो देश को सम्पूर्ण मुद्रा 
की मात्रा इन सब धनराशियों के जोड़ के बराबर होगी । 
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(शेष पृष्ठ ६७ पर फुटनोट देखो) 


माशल की उपयुक्त व्याख्या का अध्ययन करने से ज्ञात होता है कि किसी भी देश 
में लोग अपनी कुल वापिक आय तथा सम्पत्ति का कुछ भाग नकद क्रय-शक्तिः (नकदी 
में हम मुद्रा तथा बेंकों में रखी माँग जमाओं को गामिल करते हैं) के रूप में संचित रखते हैं । मुद्रा 
की वह मात्रा जिसकी देश में लोग माँग करते हैं उतकी कुल वापिक आय तथा सम्पत्ति की मात्रा 
से एक स्थिर अनुपात में सम्बन्धित होती है । मार्शल ने समाज में मुद्रा की माँग को लोगों की कुल 
आय तथा सम्पत्ति से सम्बन्धित करते हुए इसे निम्नलिखित समीकरण द्वारा व्यक्त किया है । 

0 --/(४ -- ८४ 

उपयु क्त समीकरण में 

/ मुद्रा की मात्रा है। 

१ कुल द्रव्य आय है। 

£ कुल आय का वह भाग है जिसे समाज में लोग मुद्रा में संचित रखते हैं । 

4 कुल सम्पत्ति के द्रव्य मुल्य को सूचित करता है । 

/ कुन सम्पत्ति का वह भाग है जिसे सम्पत्तिस्वामी मुद्रा में संचित रखते हैं । 

माल के उपयुक्त समीकरण के दो भाग--आय भाग तथा सम्पत्ति भाग--हैं । 
परन्तु माशल के पदचात्‌ उनके समर्थकों ने समीकरण के सम्पत्ति भाग के महत्त्व को अनावद्यक 
समझ कर इसकों भुला दिया था तथा समीकरण को निम्नलिखित रूप में व्यक्त किया जाने 
लगा था । 

0 --/४ 

कुल वापिक द्रव्य आय कुल वास्तविक उत्पादन (0) तथा कीमत-स्तर (?) 
का गुणनफल होती है। इसलिये उपयुक्त समीकरण को निम्नलिखित प्रकार भी लिखा जा 
सकता है। 


(--४?0 
अथवा ?५- हे 
ह्ठ 


उपयु क्त समीकरण में )/ मुद्रा की मात्रा को; ? कीमत-स्तर को; 0 कुल वाषिक 
वास्तविक आय को तथा £ इस वास्तविक आय के उस भाग को सूचित करता है जिसे लोग 
मुद्रा में संचित रखते हैं । 
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(०४४7४४८४ 923, , 7५., 3. 9. 33.) 


मार्शल के पश्चात्‌ उनके शिष्य सहयोगी प्रोफेसर पीगू”” ने समीकरण में संशोधन करके 
इसे निम्नलिखित समीकरण के रूप में व्यक्त किया है । 


(रे, 28 
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उपयुक्त समीकरण में 

९ गेहूँ के रूप में वह वास्तविक वाबिक आय है जिसका समाज में किसी दी हुई समय 
अवधि (उदाहरणार्थ एक वर्ष) में उपभोग किया जाता है । 

/£ वास्तविक आय (९) का वह भाग है जिसे समाज में लोग द्रव्य के रूप में संचित 
रखते हैं । 

| कुल मुद्रा की मात्रा है। 

? मुद्रा का मुल्य अथवा क्रय-शक्ति है । 

पीगू के अनुसार जब & तथा ४ स्थिर होंगे तब उपयु क्त समीकरण में मुद्रा की मात्रा 
(४) तथा इसकी क्रय-शक्ति (?) के बीच इस प्रकार का प्रत्यक्ष तथा अनुपाती सम्बन्ध स्थापित 
हो जाता है कि जिस अनुपात में म॒द्रा की मात्रा में वृद्धि होती है उसी अनुपात में इसकी ऋय-शक्ति 
में कमी हो जाती है । 

उपयुक्त समीकरण में बैंक जमाओं को शामिल' नहीं किया गया है। परल्तु व्यक्ति 
क्रय-शक्ति को नकदी में संचित रखने के अतिरिक्त बैंक जमाओं के रूप में भी रखते हैं। इस कमी 
को दूर करने के उद्देश्य से उपरोक्त समीकरण में संशोधन करके इसे निम्नलिखित रूप में व्यक्त 
किया गया था। 





लक (वक/ ! -%| 


अथवा धन || ८--/॥(--८) | 


उपयुक्त समीकरणों में ?, £, ॥९ तथा |( का वही अर्थ है जो पहले समीकरण में था। 
८ विधिग्राह्म स्वत्वाधिकारों (8705 ॥0 5४9॥ 4०70७7) का वह भाग (अनुपात) है जिसे समाज में 
लोग विधिग्राह्म मुद्रा के रूप में संचित रखना पसन्द करते हैं। इसलिये |--८ विधिग्राह्म स्वत्वा- 
धिकारों का वह भाग है जिसे लोग बैंक-जमाओं के रूप में संचित रखते हैं। # कुल बेंक-जमाओं 
का वह भाग (अनुपात) है जिसे बैंक मुद्रा कोषों के रूप में अपने पास संचित रखती हैं । 


27. पीग (१८७७--१९५९ ई०) मार्शल के शिष्य थे। केम्ब्रिज विश्वविद्यालय में माशल द्वारा 
अर्थशास्त्र विभाग के अध्यक्ष पद से १९०८ ई० में निवृत्ति प्राप्त करने के पश्चात्‌ वे इस 
विभाग के अध्यक्ष पद पर १९४३ ई० तक नियुक्त रहे थे। पीगू के अनेक लेखनकार्यों में 
उन की १९२० ई० में प्रकाशित 7४८ #८#०#४८५ ० 772/०/४ शीर्षक पुस्तक उल्लेखनीय 
है। वे परम्परावादी अर्थशास्त्र (085509] ०००॥०7४०७) के समर्थक थे तथा कीन्‍्स से उनका 
काफी विवाद रहा था । उनकी अन्य पुस्तकों में ॥67986४ #फठ्क क्यों #क्ांएफ्राशए ; 
77% ए वी 2/#2०2० तथा 02 ंक्रींडडक 76४४5 ८०८7/५८79४ उल्लेखनीय हैं । 
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जब 7, ?२, ८ तथा £ को स्थिर माना जाता है तब यह समीकरण भी पहले समीकरण 
के समान आयताकार अनतिपरवलय (₹८शाहरपॉआ' 9979०7००09) के समीकरण का रूप धारण कर 
लेता है | पीगू के इस समीकरण में दो प्रमुख विभेषताएं हैं जिनकी व्याख्या करता आवश्यक है। 
प्रथम, पीयू का संशोचित समीकरण उनके प्रथम समीकरण की तुलना में अधिक कठिन है तथा 
इसका स्पष्टीकरण करना आवश्यक है। दूसरे, इसका क्‍या अथे है कि यदि प्रथम समीकरण में / 
तथा रे तथा दूसरे समीकरण में /, १, 2८ व # को स्थिर माना जावे तो ये दोनों समीकरण 
आयताकार अतिपरवलय के समीकरण बन जाते हैं । 

जहाँ तक दूसरे समीकरण के स्पष्टीकरण करने का प्रइन है, जब समृदाय अपने कुल साधनों 
के / भाग (अनुपात) के कुछ भाग को मुद्रा (०) के रूप में तथा शेष भाग ([--०) को बैंक-जमाओं 
के रूप में, जिनके पीछे बैंक £ अनुपात नकदी में रखते हैं, रखता है, तब समीकरण को निम्नाकित 
रूप में व्यक्त किया जा मकता है । 


| --- कर ॥ ८--/#(--८) | 


पीगू के उपयुक्त समीकरण में 9 कीमत-स्तर को सूचित न करके मुद्रा की क्रय-शक्ति 
अथवा मुल्य का सूचक है । उपयु क्त समीकरण को नकद-ज्प समीकरण के सामान्य रूप /--#०?7' 
में, जिसमें ? कोमत-स्तर को सूचित करता है, परिवर्तन करने के लिए इस समीकरण को निम्न- 
लिखित प्रकार व्यक्त किया जा सकता है । 
_ . 08 । 
ए #र ६ ०--#(।--८)) 
उपयुक्त समीकरण में £, ८, तथा #£ घधनात्मक स्थिर अंक (607587 ग80075) 
है तथा प्रत्येक का आंकिक मुल्य शुन्य से अधिक तथा एक से कम है अर्थात्‌ 


]:--/&:->9 
:--८:->-0 
][>2#7> 0 
उदाहरणाथे, यदि /£ इक -्झ्ववा हवस र् है तो /॥-- प्र का अर्थ यह है 


कि समुदाय अपनी सम्पूर्ण वास्तविक आय (रे) कै-_ भाग को विधिग्राह्म स्वत्वाधिकारों के रूप 


में संचित रखता है | यदि ९ का मूल्य २,००० क्विटल गेहूँ है तो २,००० क्विटल गेहूँ का 


न भाग अथवा ५०० क्विटल गेहूँ को समुदाय विधिग्राह्म स्वत्वाधिकारों के रूप में संचित रखेगा । 


परन्तु ऐसा करने के लिये समुग्य को कुल कितने विविग्राह्म स्वत्वाधिकारों की आवश्यकता होगी ? 
यह ५०० को कीमत-स्तर (?) से गुणा करके ज्ञात किया जा सकता है। यदि कीमत-स्तर एक है 


(?-- १) तो समुदाय विधिग्राह्म स्वत्वाधिकारों की ५०० इकाइयों को इस प्रकार रखना चाहेगा कि 
ये इसको आवश्यकता पड़ने पर तत्काल प्राप्त हो सकें । विधिग्राह्म स्वत्वाधिकारों पर अधिकार 
मद्रा प्राप्त करके अथवा बैंकों में रखी माँग जंमाओं द्वारा प्राप्त किया जा सकता है। यदि विधि- 
ग्राह्म स्वत्वाधिकारों की ५०० इकाइयाँ प्राप्त करने के हेतु समुदाय २५० इकाइयाँ मुद्रा के रूप में 
तथा शेष २४५० इकाइयाँ बैंकों में माँग जमाओं के रूप में रखता है तो ८-- प्र तथा |--८, जो 
विधिग्राह्म स्वत्वाधिकारों के उस अनुपात अथवा भाग को सूचित करता है जिसे समुदाय बैंक जमाओं 
के रूप में दखता है, का आंकिक मुल्य भी-होगा । इसका यह अथे है कि स्वत्वाधिकारों की २५० 


इकाइयाँ बैंक जमाओं के रूप में संचित की जाती हैं । हमें यह ज्ञात है कि जमाकर्ताओं से प्राप्त हुई 
कुल माँग जमाओं के केवल कुछ भाग को बैंक नकदी के रूप में रखती हैं। दूसरे शब्दों में, प्राप्त 
हुई कुल जमाओं तथा नकदी को उस राशि में जिसे बैंक अपने पास रखती हैं स्थिर अनुपाती 


सम्बन्ध होता है। इसे हमने # द्वारा संकेत किया है। यदि #-- 7 है तो इसका अथथ यह है म॒द्रा 


की २५ इकाइयों । पा >( २५० की माँग बेंकों द्वारा की जावेगी । इस प्रकार मुद्रा की कुल 
माँग २७५ (२५०--२५) होगी । यह निष्कर्ष निम्नलिखित समीकरण में विभिन्न शब्दों (#०7775) 
के स्थान पर उनके अंकीय मुल्यों (४०/४८७) को स्थानापन्न करके प्राप्त होता है । 


तक ८--/॥(--८) | 
र्‌ ३ २2 2828 | 
पं] &/ ९०००० ----+--.. २७:०७ 
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इस गणितीय कथन का कि जब समीकरण में #& तथा २ को स्थिर माना जाता है तब 
समीकरण के द्वारा आयताकार अतिपरवलय (7९०४१९787 #99७7009) वक्र प्राप्त होता है, 
सरल भाषा में यह अर्थ है कि मुद्रा की माँग की कीमत-लोच सम्पूर्ण माँग वक्र पर इकाई अथवा एक 
है । उदाहरणाथे, मुद्रा की ऋ्-शक्ति घटकर आधी हो जाने पर मुद्रा की माँग दुगुनी तथा इसकी 
क्रय-शक्ति में १० प्रतिशत की वृद्धि हो जाने पर इसकी माँग में १० प्रतिशत की कमी हो जाती 
है; अर्थात्त्‌ मुद्रा की क्रय शक्ति को मुद्रा की मात्रा द्वारा गुणा करने पर जो गुणनफल प्राप्त होता 


है वह समान अथवा स्थिर रहता है। इसका अर्थ यह है कि चित्र ५*२ में यद्यपि मुद्रा का 709 माँग 


वक्र अ-अक्ष तथा ४-अक्ष के समीप पहुँच सकता है परन्तु यह इन अक्षों को छूता नहीं है !* 

ऐसी स्थिति में (£ तथा 8 स्थिर रहते हुए) मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप इसकी 

क्रय-शक्ति में विपरीत दिल्ला में आनुपातिक परिवर्तन होंगे । दूसरे शब्दों में, मुद्रा की मात्रा में परि- 
ँ 


१. द | 5 $ 5 4 592 
फ 


४४। (४६ (07 (१०५८४ 


' िजलि-॥ वि 





00&बा।५४ 57 /४0।7६४ 0६&५&|४050 
चित्र ५२ 





29, आयताकार अतिपरवलय वक्त (०८877 ॥9907709) उन बिन्दुओं का बिन्दुपथ है जित 
की तथा ५७ अक्ष- है 
रेखाओं से दृरियों का 
गुणनफल स्थिर धनात्मक 
राशि &* होता है जैसा 
कि चित्र से स्पष्ट है 
चित्र में #-अक्ष तथा 
९-अक्ष क्रमशः पड़ी तथा 
खड़ी रेखाए हैं। 87076 ; 
3707, तथा (ए50फत 
आयत जो 8: तथा ९ 
बिन्दुओं की ४-अक्ष तथा 
<-अक्ष रेखाओं से दूरियों 
के गुणनफल' हैं समक्षेत्र 
आयत हैं। ५-अक्ष तथा 
अ-अक्ष रेखाएं आयताकार 
अतिपरवलय वक्र [07 को 


हैक के 


कभी स्पर्श नहीं करती हैं । (3६/५७/५० 07 //0।४६४ 


मार्शल, वालरस तथा पीगू का विश्वास था कि मुद्रा का माँग वक्र आयताकार अति- 
परवलय था। उनके विचारानुसार यह उस प्रमेय द्वारा प्राप्त निष्कर्ष था जिसके अनुसार 
संचलन में मुद्रा की मात्रा दुगुनी करने से अर्थव्यवस्था में सब वस्तुओं तथा सेवाओं की कीमते 
भी दुगनी हो जाती हैं । 
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यह ज्ञात हो जाता है कि मुद्रा का मुल्य (अथवा क्रय-शक्ति) इसकी मात्रा का फलन है। 


चित्र ५२ में मुद्रा का माँग वक्र, जो नकद-शेष समीकरण के अनुसार £द९ द्वारा 
निर्धारित होता है, बायीं से दाहिनी ओर को ऋणात्मक ढालु है । इसका यह कारण है कि यदि 
समुदाय में लोग अधिक मुद्रा को अपने पास संचित रखते हैं तो वस्तुओं तथा सेवाओं के रूप में मुद्रा 
का मूल्य कम होगा । चित्र में मुद्रा के लम्बवत पूर्ति वक्र &0,; 5,/, तथा 5.0, इस मान्यता पर 
खीचें गये हैं कि मुद्रा की पूति मुद्रा अधिकारी द्वारा स्वायत्त रूप से निर्धारित की जाती है। चित्र 
से यह ज्ञात है कि यदि संचलन में मुद्रा की पूर्ति 0५, से बढ़कर 0५, हो जाती है तो मुद्रा की 


५ है | 
क्रय-शक्ति अथवा मुल्य ( जो कीमत-स्तर ? का उलठा है तथा जिसे का हर ज्यक्त किया जा 


सकता है ) छः से घटकर डर हो जाता है। जब संचलन में मुद्रा की मात्रा 0४४, से घटकर 0५, 
य. | 


हो जाती है तब मुद्रा की क्रयशक्ति ( अथवा मुल्य ) छः से बढ़कर-- हो जाती है। चित्र में मुद्रा 
4 थे 
का माँग वक्र 00 --7(770 ) आयताकार अतिपरवलय वक्र है। 
जॉन मेनार्ड कीन्‍्स, जो केम्ब्रिज सम्प्रदाय के प्रमुख सदस्यों में गिने जाते हैं, ने द्रव्य के 
परिमाण सिद्धान्त को निम्नांकित समीकरण के रूप में व्यक्त किया है । 
४5-5/(/८-- ४४४१९ 
उपयु क्त समीकरण में 


४ समाज में संचलन शील वध मुद्रा की मात्रा है । 

2 उपभोग इकाई की कीमत है । 

/ उन उपभोग इकाइयों की मात्रा है जिनको जनता मुद्रा में संचित रखती है । 

/“ उन उपभोग इकाइयों की मात्रा है जिनको प्राप्त करने के लिये समुदाय मुद्रा को 
बंकों में जमाओं के रूप में रखती है । 

“ बैंकों की नकदी निधि तथा कुल जमाओं का अनुपात है । 


यदि यह मान लिया जाए कि समीकरण में £;£ तथा # स्थिर हैं तो मुद्रा के परिमाण 
सिद्धान्त का यह निष्कर्ष कि # तथा »£ में एक साथ तथा समान अनुपात में वृद्धि अथवा कमी होती 
है, सत्य हो जाता है । £ तथा / के मध्य अनुपात जनता के बैंकों के साथ सम्बन्धों तथा £ व £/ 
का निरपेक्ष अंकीय मूल्य जनता की आदत पर निर्भर करेगा। यदि जनता में अपने पास अधिक 
मात्रा में तकदी रखने को प्रवृत्ति है तो & का मुल्य अधिक तथा £ का अंकीय मूल्य कम होगा । 
इसके विपरीत यदि समुदाय के सदस्य नकदी के स्थान पर बैंकों में जमाओं के रूप में उपभोग 
इकाइयों को संचित रखते हैं तो // का अंकीय मूल्य अधिक तथा /£ का अंकीय मूल्य कम होगा । 
£ तथा ४ का संयुक्त अंकीय मूल्य मिलकर १ होगा। # का मूल्य बेंक प्रणाली द्वारा नकदी निधि 
सम्बन्धी नीति द्वारा निर्धारित होगा । जब तक /5/४ तथा # के अंकीय मूल्यों में परिवर्तत नहीं होत 


नासा अनधप७-फाबनबा>पऊ>त--प « 'अ बणकपननकज» अनममभनमपकन मानक काना न लक 


30. 4 प्रकवढ ०६ //०7४47३ 22०70 (4923), 909. 77-78. 


ह॑ तव तक मुद्रा की मात्रा (8) तथा कीसत-स्तर (४) के मध्य सीधा सम्बन्ध स्थापित रहता है । 
कीन्स का यह समीकरण मार्शल तथा पीशु के समीकरणों के समान है । 


मार्शल तथा पीगू के समीकरणों के समान कीन्स का समीकरण भी आलोचना-सुक्त नहीं 
है। वास्तव में पीगू और कीन्‍्स के समीकरणों में विधेेष अन्तर नहीं है। कीन्स ने अपनी 4 77४६5 
(४ ॥४/%४८9 शीर्षक पुस्तक में अपने समीकरण के दोपों पर प्रकाण डाला है । कीन्‍्स के अनुसार 
समीकरण का प्रथम दोप यह है कि 9 केवल उपभोग-इकाइयों से सम्बन्धित कीमत-स्तर की माप 
करता है। इसका यह अर्थ है कि मुद्रा केवल वर्तमान उपभोग वस्तुओं को प्राप्त करने के उद्दं श्य से 
संचित रखी जाती है । परन्तु समाज में मुद्रा को अनेक कार्यो को सम्पन्न करने के लिए संचित किया 
जाता है। इस कारण # का सम्बन्ध केवल उपभोग वस्तुओं को कीमतों सेन होकर सामान्य कीमत- 
स्तर से होना चाहिए । समीकरण में / मुद्रा की सामान्य क्रय-शक्ति की माप नहीं करता है । 


समीकरण का दूसरा दोप यह है कि इसके अनुसार लोग नकदी को केवल उपभोग 
वस्तुओं को प्राप्त करने के उदंदय से संचित रखते है | वास्तविकता यह है कि नकदी की माँग 
वर्तमान उपभोग आवश्यकताओं की पूर्ति करने के अतिरिक्त भविष्य में आकस्मिक आवश्यकताओं की 
पूर्ति करने के उद्द श्य से भी की जाती है। इसके अतिरिक्त नकदी संचित रखने का उद्देश्य मुद्रा के 
मुल्य में होने वाले परिवतंनों द्वारा लाभ प्राप्त करना भी होता है| संक्षेप मे आय तथा धन को 
नकदी में संचित रखने के निम्नलिखित तीन प्रमुख उद्देश्य हैं । 

(4 ) व्यावह्यारिक उद्दे इय ([7क880०0०7० ४०४४८) 

(7 ) एहतियात्मक उद्दे इय (7608प0॥%77 ४०॥४6) 

(7) सद्नबाजी का उद इय (896०परॉ&/ए०८ १/०/४४) 

कीन्स के समीकरण में नकदी-अधिमान के केवल प्रथम उद्दं इय को महत्त्व दिया गया 
है । कीन्स के अनुसार व्यक्ति द्रव्य को केवल उपभोग वस्तुओं को क्रम-विक्र+ करने तथा वाणिज्य 
क्रियाओं की पूर्ति करने के उदद श्य से संचित रखते हैं। समीकरण का प्रमुख दोष यह है कि इसमें 
नकदी-अधिमान के प्रधान उहँ श्य--सट्टर वाजी के उद्देश्य--कों महत्त्व नहीं दिया गया है | इस 
उदद श्य के विशेष आर्थिक महत्त्व की व्याख्या कीन्स ने १९३६ ई० में प्रकाशित अपनी प्रसिद्ध पुस्तक 
7४6 दक्कशर्दा 77700: ० डकाए0फ्राका, रपट दाए 2/०7४29 में है । 

समीकरण में # और # में आनुपातिक सम्बन्ध स्थापित किया गया है। परन्तु कीन्स 
ने स्वयं यह स्वीकार किया है कि अल्पावधि में जब ४ में परिवर्तन होने के फलस्वरूप /; / तथा 
” में परिवतंन हो जाते हैं तो » और # में आनुपातिक सम्बन्ध नहीं होता है यद्यपि दीर्घावधि में 
आनुपातिक सम्बन्ध सम्भव हो सकता है। इसके अतिरिक्त समीकरण में £ और /४ को अल्पकाल 
में स्थिर माना गया है क्योंकि इनका आकार लोगों की आदतों पर निर्भर होता है और इन 
आदतों में अल्पकाल में विशेष परिवतंन नहीं होते है। इसी प्रकार # को भी स्थिर माना गया 
है । इस प्रकार &; / व # को अल्पकाल में स्थिर मान कर # और 7 में सीधा तथा आनुपातिक 
सम्बन्ध स्थापित किया है । परन्तु अल्पकाल में भी व्यक्तियों की आदतों में महत्त्वपृर्ण परिवर्तन हो 
सकते हैं। इसलिये यह मानना उचित नहीं है कि /; / तथा # अल्पकाल में स्थिर रहते हैं । 
मुद्रा की मात्रा में परिवर्तत होने पर इन तीनों तत्वों म॑ परिवतन होते हैं और इसलिए # तथा ४9 
में सीधा आनुपातिक सम्बन्ध स्थापित नहीं किया जा सकता है। उदाहरण के लिए, यदि समाज 
में मुद्रा की मात्रा में वृद्धि हो जाती है तो लोगों की द्रव्य आय में भी वृद्धि हो जाती है जिसके 
परिणामस्वरूप £; /£ और # में भी वृद्धि हो जावेगी । ऐसी स्थिति में मुद्रा की मात्रा (#) और 


उपरान्त कीमतें बढ़ सकती हैं, स्थिर भी रह सकती हैं अथवा घट भी सकती हैं, और याँद काम्रत 
बढ़ती भी हैं तो भी यह आवश्यक नहीं है कि कीमतों तथा मुद्रा की मात्रा में सम-आनुपातिक 
वृद्धि होगी । 
रॉबर्टसन ने निम्नलिखित नकद-शेष समीकरण का प्रतिपादन किया है। 
--/टप' 
उपयु क्त समीकरण में 
ए कीमत-स्तर है। 
प्‌ उन कुल वस्तुओं तथा सेवाओं की मात्रा है जो एक वर्ष की अवधि 
में क्रय की जाती है । 
/£ १ का वह भाग है जिसे लोग नकदी में संचित रखते हैं । 
इस प्रकार उपयुक्त समीकरण से हम निम्नलिखित समीकरण को प्राप्त करते हैं । 


। 


अनन जननन 
प्रम् 


(ता 
आलोचनाए' 
यद्यपि नकद-शेष अथवा केम्ब्रिज समीकरण नकद-व्यवसाय अथवा फिशर के समीकरण की 
तुलना में अधिक उपयुक्त है परन्तु यह दोषों से मुक्त नहीं है । प्रथम, यह ऐसा पर्याप्त मौद्विक 
सिद्धान्त नहीं है जिसके द्वारा अर्थव्यवस्था में कीमतों की गत्यात्मक प्रवृत्ति की व्याख्या की जा 
सकती है। नकद-शेप समीकरण गत्यात्मक संसार की पेचीदा आ्थिक समस्याओं की व्याख्या 
करने में असमर्थ है। समीकरण का दूसरा गम्भीर दोष यह है कि यह द्रव्य की माँग के 
सम्पूर्ण निर्धारकों की व्याख्या नहीं करता है। यह द्रव्य की उस माँग की उपेक्षा करता है जो 
सट्दे बाजी के फलस्वरूप उत्पन्त होती है तथा जिसका द्रव्य की कुल माँग को निर्धारित करने तथा 
इसमें परिवर्तन उत्पन्न करने में विशेष महत्त्व है। तीसरे,स,मीकरण में & तथा 7 को स्थिर मान 
लिया गया है तथा इस कारण वे सब आलोचनाए जो नकद-व्यवसाय समीकरण पर लाग होती 
हैं, इस समीकरण पर भी लागु होती हैं । चौथे, यद्यपि केम्ब्रिज अर्थंश्ञास्त्री इस सत्य से परिचित 
थे कि अल्पकाल में मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होने के फलस्वरूप उत्पादत तथा कीमतों में वृद्धि 
होती है, अर्थात्‌ अल्पकाल में मुद्रा की मात्रा में हुए परिवर्तनों का प्रभाव केवल, कौमतों पर न पड़ 
कर कौमतों तथा उत्पादन दोनों पर पड़ता है परल्तु वे मुद्रा की मात्रा में होने वाले परिवतंतों के 
उत्पादन-प्रभाव तथा कीमत-प्रभाव को एक-दूसरे से अलग नहीं कर सके थे। वे यह विश्लेषण 
नहीं कर सके कि मुद्रा की मात्रा में दी हुई मात्रा में वृद्धि होने के फलस्वरूप अथंव्यवस्था में कीमतों 
में कितनी तथा उत्पादन में कितनी वृद्धि होती है । 


नकद-व्यवसाय तथा नकद-शेष समोकररों की तुलना 


कुछ अथंशास्त्रियों के विचारानुसार मुद्रा के परिमाण सिद्धान्त के इन दोनों समीकरणों 
में कोई मौलिक अन्तर नहीं है । मुद्रा के परिमाण सिद्धान्त का वह रूप जिसे हम नकद-व्यवसाय 
समीकरण कहते हैं, मुद्रा के वेग (४) को महत्व देकर किसी दी हुई समय अवधि में मुद्रा के मुल्य 
को व्यक्त करता है। इसके विपरीत नकदशेष समीकरण नकद राशि (४), जो गणितीय दृष्टि से 
मुद्रा के वेग (४) का उलठा है, पर ध्यान केन्द्रित करके मुद्रा के मुल्य को समय के किसी 
दिये हुये क्षण में व्यक्त करता है । निस्‍्संदेह गणितीय हृष्टि से दोनों समीकरणों में £ के स्थान पर 


| ] ५ 57082. 
838 ५ के स्‍थान पर--लिख कर समानता स्थापित की जा सकती है। प्रोफेसर रोबर्टंसन के 


विचारानुसार दोनों समीकरण एक ही घटना के दो भिन्न रूप हैं । नकदशोेप समीकरण का सम्बन्ध 
बेठी अथवा निसंचित मुद्रा (707०9 आंधाए) तथा नकद-व्यवसाय समीकरण का सम्बन्ध उड़ती 
अथवा संचलनशील मुद्रा (70769 0॥ ॥॥6 छ॥83) से है। तकद-व्यवस्ताय समीकरण में मुद्रा को 
वहाव (09) के रूप में महत्व दिया गया है तथा नकद-शेप समीकरण में मुद्रा का अध्ययन ढेर 
(80०) के रूप में किया गया है । नकद-व्यवसाय समीकरण में मुद्रा के वेग (४) को तथा नकद- 
शेष समीकरण में नकदी कोषों (/) को महत्व दिया गया है। परन्तु दोनों समीकरणों में मुद्रा के 
केवल विनिमय माध्यम कार्य को महत्त्व दिया गया है । 


कीन्स के विचारानुसार नकद-व्यवसाय समीकरण तथा नकद-शेष समीकरण एक-दूसरे से 
इस कारण भिन्‍न हैं क्योंकि दोनों समीकरणों में कीमत-स्तर (?) का अर्थ भिन्‍न है । जबकि नकद 
व्यवसाय अथवा फिशर के समीकरण में कीमत-स्तर का अर्थ सामान्य कीमत-स्तर से है, नकद-शेप 
अथवा केम्ब्रिज समीकरण में कीमत-स्तर गेहूँ अथवा उपभोग वस्तुओं के कीमत-स्तर को सूचित करता 
है । इस सम्बन्ध में प्रोफेसर ए० एच० हैनसन (6|शं॥ मे. प्रधा5८॥) ने नकद-शेष समीकरण के 
मारशल द्वारा प्रतितादिद समीकरण तथा नकद-व्यवसाय समीकरण के फिशर द्वारा दिये गये समी- 
करण में भेद करते हुये लिखा है क्रि “परिमाण-सिद्धान्त का मार्शलवादी वर्णन (१४--/८४) मौलिक 
रूप से द्रव्य तथा कीमतों की पूर्णतया एक नवीन व्याख्या का द्योतक है ।। यद्यपि बहुधा यह कहा 
जाता है तकद-शेष समीकरण नवीन वीजगणित अथवा समीकरण के रूप में परिमाण सिद्धान्त 
है परन्तु इस कथन में कोई सत्यता नहीं है। समीकरण में ४ के स्थान पर 70 (कीमत- 
स्तर >< उत्पादन) लिखने से मार्शल के समीकरण को /--/:?० के रूप में लिखा जा 
सकता है। इस कारण गणितीय दृष्टि से £ नकद-व्यवस्ाय समीकरण ४५७--7?० में 


५ का उल्टा है। परन्त केवल यह सिद्ध करने से कि गणितीय समानता के रूप में ७ ..... के समान 


हीं हे रे 
है [ शए४-- हक ) यह सिद्ध नहीं हो जाता है कि मार्शलवादी विश्लेषण वास्तव में हाय म फिशर 


विश्लेषण है। ऐसा कहना माशंल के समीकरण में £ के महत्व को पूर्णतया भूलाना है ।/४7 
कीन्स के विचारानुसार परिमाण सिद्धान्त के उपयु क्त दोनों समीकरणों में अन्तर को इन 
शब्दों में व्यक्त किया जा सकता है: “मार्शल के विश्लेषण में लोगों के नकदी अधिमान--मुद्रा 
निसंचय करने की इच्छा --में अचानक तथा तीव्र परिवतंनों का विशेष महत्त्व है तथा ये परिवरतेन 
एक शक्तिशाली तत्व के रूप में समीकरण में उपस्थित रहते हैं। जनता की हृव्य संचय करने की 
3[._ फ्6 (ब्राशक्षाक्ा सथडंजा ० पा वृष (609 - १ --०४--.897०३७०६ 8 पि।त॑क्षा॥०78]7 
706 3807970807 [0 ६06 ए7069]07 07 70769 8700 ए7065. है. 5 गा हए8, 35 78 0णीश 46260, 
पक्का (08 “(49॥-04]4708 * &वुपब्वांगा 5 प्राद्ा४9 [6 तथा (9609 70 76५ 886९0790 07855. 


5िफेशाए]ड 20 (छ706 60७ ह365 णाफ्प) णि ४, ६6 शव्वागीधाादा ०तप्रथ00 9०007765 
(७5७४ 20, 477 ##शहा 479 # 5, 0808, आ779ए7 ए76 एइढटाफा0एक/ णएी 9 9 86 ध्वपएडाणा 


४४४5-२०, 3 ॥ 8088 ए०॑ [0]0ए9 07 (986 77222 795६ [78४ ४ <८ ्ज 885 द&॥ द्ाात्राशाएद। 


त&ा009, हवा 8४078 [98 '/वद्वाउथा[ बा दादा४ 8 वी डिए. (6 इ8च76 हु 38 (08 लनिध्ात8- 
शि्रीआ क्राडफआड,. 70 35567 ६5 75 ६0 उांड5ड शाताईंए थी8 आंश्गांतिटकाए8 ए 6 £ 0 ॥॥6 
धह्यााक्षात्रा ध्यप्रद्नांणा, (5[एं7 पर. सद्याबशा : 2/क्रदादा) 7#099 का किउल्दा 2077, (50 ०6, 200 
॥79768900, 9. 49.) 


इच्छा--नकदी अधिमान--में भारी अचानक परिवतेन, जो समीकरण में # में परिवतंनों के हूप में 
विद्यमान होंगे, कीमतों तथा आयों में भारी तथा शीत्र उत्पन्न होने वाले परिवतनों को जन्म दे सकते 
हैं । इस दृष्टि से जनता की मनोवृत्ति तथा आशंसाओ में होने वाले परिवर्तन द्रव्य की पूर्ति में होने 
वाले परिवर्तनों की तुलना में कम महत्त्वपूर्ण नहीं है । मार्शल के विश्लेषण में # में होने वाले परि- 
परिवर्तन उच्चावचनों को उत्पन्न कर सकते है। संक्षेप में यह कहा जा सकता है मार्शल के विश्लेषण 


में # का परम महत्त्व है। 

तकद-शेष समीकरण में कुछ ऐसी महत्वपूर्ण विशेषता है जो नकद व्यवसाय समीकरण में 
नहीं पाई जाती है । यह विशेषता नकद-शेष समीकरण में & द्वारा दिये गये उन व्यक्तिपरक मानव 
प्रेरणाओं के महत्व में निहित है जिनका विश्लेषण मौद्विक तत्वों द्वारा नहीं किया जा सकता है। 
इसके विपरीत मुद्रा का वेग (४), जिसे नकद-व्यवसाय समीकरण में काफी महत्त्व दिया गया हैं, 
व्यक्तिपरक मानव प्रेरणाओं पर कोई प्रकाश नहीं डालता है। मानव प्रेरणाओं के विश्लेषण को 
महत्त्वपूर्ण गत्यात्मक शक्ति स्वीकार करके केम्क्रिज अर्थशास्त्रियों ने उन महत्त्वपूर्ण शक्तियों का 
अध्ययन किया है जो गत तीन दशाब्दियों में हुये मौद्रिक सिद्धान्त के विकास की आधार शिला हैं । 
| के निधरक कारणों तथा उन शक्तियों का जो # में होने वाले परिवर्तनों का कारण थीं, विश्लेषण 
करने के परिणामस्वरूप केम्ब्रिज अर्थशास्त्री अनिश्चितता, ब्याज की दर आदि महत्त्वपूर्ण समस्याओं 


का पुनः अध्ययन करने में सफल सिद्ध हुये थे । 


द्रव्य के मुल्य निर्धारण की व्याख्या के रूप में नकद-शेष समीकरण ??-- न नकद- 


व्यवसाय समीकरण ?-- नक- की तुलना में अधिक उपयोगी है क्‍योंकि यह ज्ञात करने की अपेक्षा 


कि व्यक्ति सब प्रकार के लेनदेन पर कुल कितना द्रव्य व्यय करते हैं यह ज्ञात करना अधिक सरल 
है कि व्यक्ति अपनी कुल आय का कितना अनुपात नकदी में संचित रखते हैं । 


माशंल के विचारानुसार नकद-शेष समीकरण का विशेष गुण यह है कि यह उन अनेक 
कठिनाईयों से, जो नकद-व्यवसाय समीकरण में द्रव्य के वेग की उपस्थिति के परिणामस्वरूप उत्पन्न 
होती है, मुक्ति प्रदान करता है। नकद-शेष समीकरण यह बताता है कि द्रव्य का मुल्य इसकी पूर्ति 
तथा माँग द्वारा निर्धारित होता है। व्यापार चक्र की अवधि में कीमतों तथा आयों में क्‍यों परिवर्तन 
होता है ? इसका अध्ययन करने में ७ की तुलना में / का अध्ययन अंधिक सहायक सिद्ध होगा । 
नकद-शेष समीकरण हमारा ध्यान इस सत्य की ओर आकर्षित करता है कि वास्तविक-शैषों ( 788] 
94[97068 ) के मूल्य में होने वाले परिवर्तत कोौमत-स्तर में होने वाले सामयिक उच्चावचनों का 
कारण होते हैं । मुद्रा के प्रति विश्वास कम अथवा समाप्त हो जाने से लोगों की द्रव्य निसंचय कंरने 
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को इच्छा--नकदी अधिमान--में कमी हो जाती है तथा वे अपनी आय के थोड़े से भाग को 
मुद्रा में संचित रखने लगते हैं । परिणामस्वरूप कीमतों में वृद्धि हो जाती है। 

केम्ब्रिज नकद-शेष समीकरण प्राचीन विचारधारा से भिन्न है क्योंकि इसमें मुद्रा की माँग 
के निर्धारकों के रूप में प्राचीन संस्थानिक तथा तकनीकी तत्त्वों के स्थान पर मनोवैज्ञानिक तत्वों को 
. महत्त्व दिया गया है | नकद-शेष समीकरण में द्रव्य की माँग को अन्य प्रकार की परिसम्पत्ति की माँग 
जो व्यक्ति विगेष की अभिरुचि के अतिरिक्त उसकी कुल धनराजि, परिसम्पत्ति विगेष से प्राप्त 
होने वाली आय तथा वैकल्पिक प्रकार की परिसम्पत्ति से प्राप्त होने वाली आय द्वारा निर्धारित होती 
है, के समान विचारा गया है । 


द्रव्य के परिमाण सिद्धान्त के नक्द-शेप समीकरण ने वर्तमान नकदी अधिमान सिद्धान्त, 
जिसका आय तथा रोजगार के निर्धारण में आथिक संकट पर नियन्त्रण रखने में मुद्रा अधिकारी 
की शक्ति की सीमा का वर्णन करने में भारी महत्त्व है, को समझने में सद्रायता प्रदान की है । इसके 
अतिरिक्त नकद-शेप समीकरण, जिसमें £ पर विश्येप ध्यान दिया गया है, नकद-व्यवसाय समीकरण 
जिसमें ५ को महत्व दिया गया है, की अपेक्षा अधिक वास्तविक है क्योंकि द्रव्य के सम्बन्ध में मौलिक 
सत्य यह है कि अर्थव्यवस्था में सदा कोई व्यक्ति अथवा संस्था अवद्य इसे (द्रव्य) अपने पास संचित 
रखता है । 
नकद-शेप समीकरण, जिसमें द्रव्य की वह कुल मात्रा जिसे व्यक्ति अपने पास संचित रखना 
चाहते हैं आय द्वारा निर्वारित होती है, के द्वारा अर्थव्यवस्था में लोगों के व्यवहार का वर्णन किया 
जा सकता है। मानलीजिये कि & का अंकीय मुल्य धनात्मक (परन्तु एक से कम) है। 
उदाहरणार्थ, यदि & का मुल्य ०६ है तो इसका यह अर्थ है कि लोग अपनी आय का ६० प्रतिशत 
भाग मुद्रा अथवा नकदी में संचित रखते है। इसके द्वारा हम नकदी अधिमान अनुसूची, जो मुद्रा 
की उन भिन्न राशियों को जिनको लोग अपनी द्रव्य आय के भिन्न स्तरों पर अपने पास संचित 
रखना चाहेंगे, को प्राप्त कर सकते है। यह सूची निम्नलिखित प्रकार हो सकती है । 





। 


| 


दरव्य-आय । नकदी-अधविमान 
(२) () 
२०० १२० 
2०० ५० 
७० | ४२ 
० | ३० 
४० २४ 


उपयुक्त सूची के आधार पर हम, ज॑साकि चित्र ५३ से स्पष्ट है, नकदी-अधिसमान अथवा 
मुद्रा का माँग वक्त ।.. प्राप्त कर सकते है। यह वक्र मुद्रा अथवा नकदी की उन मात्राओं को 
व्यक्त करता है जिनको लोग भिन्न द्रव्य आय-स्तरों पर संचित करेंगे। यदि मुद्रा की पूर्ति //४५५ 
वक्र द्वारा निर्धारित होती है तो 0४, सन्तुनन आय होगी क्योंकि केवल इसी आय पर मुद्रा की 
कुल माँग इसकी कुल पूति के समान है। 0५0 के अतिरिक्त अन्य किसी आय पर मुद्रा की माँग 
तथा इसकी पूर्ति सन्तुलन में नहीं होगी । 0५, से कम आय, उदाहरणार्थ 0५,, पर मुद्रा को वह 
कुल माँग-मात्रा जिसे लोग अपने पास संचित रखना चाहेंगे, मुद्रा की कुल पूर्ति को तुलना में कम 


होगी | परिणामस्वरूप समाज में लोग यह अनुभव करेंगे कि उनके हाथों में उनकी कुल' माँग 
मात्रा--आवश्यकता--से अधिक मुद्रा है। परन्तु इस अनावश्यक अथवा फालतृ मुद्रा से मुक्ति प्राप्त 
करने का एक मात्र उपयुक्त उपाय इसको खर्च करना है। अपने कुल खर्च में वृद्धि करके वे इस मुद्रा 
को अपने हाथों से अलग कर सकते हैं। परन्तु खर्च तथा आय एक ही घटना के दो रूप हैं तथा खचे 
में वृद्धि होते के परिणामस्वरूप लोगों की आयों में भी समान मात्रा में वृद्धि हो जावेगी । द्रव्य-आय 
में उपयुक्त वृद्धि हो जाने से अर्थव्यवस्था में अधिक मुद्रा की समस्या समाप्त हो जावेगी। इसके 
विपरीत 0९५, 'से अधिक आय, उदाहरणार्थ 0५, होने पर मुद्रा की वह मात्रा जिसे समुदाय में 
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लोग अपने पास संचित रखना चाहेंगे, मुद्रा की कुल पूति 0)/$ की तुलना में अधिक होगी । नकद- 
वेषों (०४७॥ 088025) की वास्तविक राशि को अपनी इच्छित मुद्रा राशि के समान बनाने का 
(मुद्रा की पूर्ति स्थिर रहते हुये) एकमात्र उपाय यह है कि वे अपने कुल खच्च में कमी करें। खर्च में 
कमी करने के परिणामस्वरूप व्यक्तिगत आयों में भी उपयुक्त कमी होकर कुल आय पुनः 0५, 
सन्तुलब॒-आय को प्राप्त हो जावेगी । 


यदि मुद्रा के माँग अथवा नकदी अधिमान वक्त ।., की स्थिति में परिवरतंन हो जाता है 
तथा यह खिसक कर !., वक्न को प्राप्त हो जाता है तो मुद्रा का पूर्ति वक्र स्थिर रहते हुये, सन्तुलन 
आय में परिवर्तन हो जावेगा तथा यह 0५४0 से घटकर 0५, हो जावेगी क्योंकि समुदाय प्रत्येक 
आय स्तर पर पहले की अपेक्षा अधिक मुद्रा अपने पास संचित रखना चाहता है। दूसरे शब्दों में, 
क्‍.. वक्र समुदाय के नकदी-अधिमान में वृद्धि होने का द्योतक है। जब तक मुद्रा की पूर्ति में भी 
उपयुक्त वृद्धि नहीं की जावेगी (चित्र ५३ में मुद्रा की पूर्ति स्थिर है जेसा कि ३७७६ लम्बवत मुद्रा 
पूर्ति वक्त से स्पष्ट है) तव तक समुदाय केवल अपने ख्च में कमी करके पहले से अधिक नकद-शेष 
प्राप्त कर सकता है । परन्तु ऐसा करने से समुदाय की सन्तुलग आय 0०४५ से घटकर 0५, हो 
जावेगी । इसके विपरीत यदि नकदी-अधिमान वक्र ..,, की स्थिति को प्राप्त हो जाता है तो, मुद्रा 
की पूि स्थिर रहते हुये, सन्‍्तुलतल आय 0५, से बढ़कर 0५, हो जावेगी क्योंकि इस आय पर मृद्रा 
की पूति इसकी माँग के समान है । 


(३) आय समीकरण 
नकद-व्यवसाय तथा तकद-शेपष समीकरणों के अतिरिक्त द्रव्य के मूल्य के मौद्रिक सिद्धान्त 
का एक अन्य रूप आय-समीकरण है । परिणाम सिद्धान्त के आय-समीकरण को निम्नलिखित प्रकार 
व्यक्त किया जा सकता है । 
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उपयु क्त समीकरण में 

%/ द्रव्य की मात्रा है । 

9५, द्रव्य का आय वेग” है । 

?.. नये उत्पादित पदार्थों का मुल्य स्तर है । 

शा, नये पदार्थों की माँग है । 

ए वास्तविक उत्पादन की मात्रा है । 

आय-समीकरण में "/ नक्द-व्यवसाय समीकरण में '/ के समान हैं। परन्तु द्रव्य का 
आय-बग जो वास्तविक राष्ट्रीय आय तथा द्रव्य की कुल मात्रा के अनुपात को सूचित करता है 
नकद-व्यवसाय समीकरण के व्यवसाय-वेग की तुलना में कम है, क्‍योंकि द्रव्य के आय-वेग (५७६) का 
अर्थ व्यवसाय-वेग (५) की तुलना में अधिक सीमित है । द्रव्य का आय-वेग केवल अन्तिम अथवा 
उपभोग वस्तुओं (#8 20005) के लेन-देन से सम्बन्धित है। परन्तु द्रव्य के व्यवसाय-वेंग में 
अर्थव्यवस्था में प्रत्येक लेन-देन को, भले ही उनका सम्बन्ध उपभोग वस्तुओं के क्रय"विक्रय से हो 
अथवा न हो, शामिल्र किया जाता है। अर्थव्यवस्था में यद्यपि काफो लेन-देन केवल वैक्तिक होते हैं 
जिनका उपभोग वस्तुओं के लेन-देन से कोई विणेप सम्बन्ध नहीं होता है परन्तु इन सभी को द्रव्य 
के व्यवसाय-वेग में शामिल किया जाता है। किसी दी हुई समय अवधि में अर्थव्यवस्था में द्रव्य 
को प्रत्येक इकाई उत्पादन तथा विनिमय प्रक्रिया के द्वारा उपभोक्ता तथा उत्पादक के मध्य जितने 
बार चक्‍कर लगाती है वह द्रव्य का आय-वेग होता है। उदाहरणार्थ, यदि एक वर्ष में अर्थव्यवस्था 
में कुल २०० करोड़ रुपये राथि की मुद्रा संचलन में है तथा यदि इस अवधि में अन्तिम वस्तुओं 
(४) पर कुल ४०० करोड़ रुपये व्यय किये जाते हैं तो द्रव्य का आय-बेग अन्तिम वस्तुओं पर 
किये गये कुल द्रव्य व्यय को संचलन में द्रव्य की कुल मात्रा से विभाजित करके ज्ञात किया जा 
सकता है, अर्थात 





आय-वेग के निर्धारक 
द्रव्य का आय-वेग तीन प्रमुख कारकों द्वारा निर्धारित होता है । प्रथम, यह समाज में 
व्यक्तियों की अपनी आय को व्यय करने की गति द्वारा निर्धारित होता है । यदि लोग अपनी आय 


33. कुछ अथंशास्त्रियों ने, जिनमें एजिल (7. ७७. ७&४७2०॥) तथा रॉबर्टसन (0. सर. ॥२09ल्‍07507) 
के नाम उल्लेखनीय हैं, आय वेग को घेरा वेग (जाठपां: ए८००(ए) का नाम दिया है। 


को उपभोग वस्तुओं तथा सेवाओं को प्राप्त करने पर व्यय करते हैं तथा उत्पादक भी प्राप्त हुई इस 
आय को शीघ्र साधनों की सेवाओं को प्राप्त करने पर व्यय करते हैं तो द्रव्य का आय-वेग अधिक 
होगा । समाज में व्यक्ति अपनी आय को शीघ्र खर्च करते हैं अथवा देरी से यह उनकी भुगतान 
करने की आदत, समाज में उद्योग तथा व्यापार का संगठन तथा भुगतान करने की विधि 
पर निर्भर होता है। साधारणतया अल्पावधि में ये कारण स्थिर होते हैं। परिणामस्वरूप द्रव्य 
का आय-वेग भी स्थिर होता है । 

दूसरे, द्रव्य के आय-वेग पर द्रव्य की कुल मात्रा के उस भाग का भी प्रभाव पड़ता है 
जिसका उपयोग अर्थव्यवस्था में उपभोग वस्तुओं के अतिरिक्त अन्य कार्यो को सम्पन्न करने के हेतु 
किया जाता है। द्रव्य के इस भाग का आय-वबेग शून्य होता है। तीसरा कारक जिसका द्रव्य के 
आय-वबेग पर प्रभाव पड़ता है द्रव्य का वह भाग है जिसको व्यक्ति सट्ट बाजी के उद्देश्य से नकदी 
में संचित रखते हैं। द्रव्य के इस भाग का आय-वबेग भी शुन्य होता है। इस प्रकार कुल द्रव्य की 
मात्रा में यदि सक्रिय नकदी (8०४५७ 089&706७) निष्क्रिय नकदी (0]6 ७8]87068) की अपेक्षा 
अधिक है तो द्रव्य का आय-वेग अधिक होगा तथा यदि यह कम है तो द्रव्य का आय-वेग कम 
होगा । 


द्रव्य के परिमाण सिद्धान्त का आय-समीकरण अन्य समीकरणों की अपेक्षा अधिक 
वास्तविक है। इसके द्वारा हमको अथेव्यवस्था का विश्लेषण प्राप्त हो जाता है तथा राष्ट्रीय आय, 
आय-वेग इत्यादि महत्त्वपूर्ण आथिक विचारों के सम्बन्ध मे ज्ञान प्राप्त होता है। 


निष्कृषे 


यद्यपि द्रव्य के मुल्यनिर्धारण का परिमाणसिद्धान्त मौलिक रूप से सत्य है क्योकि इसके 
अनुसार मूल्य को शुन्य बनाये बिना असीमित मात्रा में मुद्रा का प्रचालन कदापि नहीं किया जा 
सकता है परन्तु इस सिद्धान्त के कुछ महत्त्वपूर्ण दोष हैं। परिमाण सिद्धान्त के वर्तमान समर्थक यह 
स्वीकार करते हैं कि द्रव्य की मात्रा में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप इसके मुल्य में आनुपातिक कमी 
नहीं होगी । पूर्ण रोजगार की अवस्था में जब दुलेभ मुद्रा तीति कीमतों मे वृद्धि को रोकने में 
सहायक सिद्ध हो सकती है तब द्रव्य का परिमाण सिद्धान्त अर्थव्यवस्था में उपयुक्त मौद्विक नीति 
का निर्देशन करने में सहायक सिद्ध होता है। परल्‍्तु मन्दी के समय में जब द्रव्य को पूर्ति में वृद्धि 
करना संभवत: व्यथ होता है तब परिमाण सिद्धान्त मौद्विक नीति का सही निर्देशन नहीं कर सकता 
है। ऐसे समय में जब उद्योग तथा व्यापार अस्त-व्यस्त स्थिति में होते है द्रव्य की पूर्ति में वृद्धि होने 
के परिणामस्वरूप केवल बेशी तकदी की मात्रा में वृद्धि हो जावेगी । 


द्रव्य के परिमाण सिद्धान्त के समीकरण अति साधारण हैं तथा इनसे अथंव्ववस्था के 
सम्बन्ध में विशेष ज्ञान प्राप्त नहों होता है । सामान्य कीमत-स्तर यह ज्ञान प्रदान नहीं करता है कि 
सामान्य कोमत-स्तर स्थिर रहते हुये भी व्यक्तिगत वस्तुओं तथा सेवाओं की कीमतों में परिवर्तन 
होने के कारण आर्थिक स्थिरता भंग हो सकती है। यदि कृषि पदार्थों की कीमतों में ५० प्रतिशत 
की कमी तथा ओऔद्योगिक वस्तुओं की कीमतों में ५० प्रतिशत की वृद्धि हो जाती है तो कीमतों में 
हुये इन परिवर्तेनों का ज्ञान सामान्य कीमत-स्तर द्वारा प्राप्त नहीं हो सकता है क्योंकि विपरीत 
दिज्ञाओं में होने के कारण ये परिवर्तन विलोपित हो जावेगे तथा सामान्य कीमत-स्तर स्थिर रहेगा। 
इस कारण वतंमान युग में द्रव्य के परिमाण सिद्धान्त को द्रव्य के कीमत निर्धारण तथा इसमें होने 
वाले परिवर्तनों की विश्वसनीय व्याख्या स्वीकार नहीं किया जाता है । 


+ चः 


ईं 


नस के मोलिक समीकरण (हु०एा०९४' प्नातेंभ्राशातं तुप्श/णा5) 
कीन्स ने अपनी 4 77४६४४४४ 8 2/०४८० शीर्षक पुस्तक में अपने पराने वास्तविक-ओेष 


समीकरण (768-0०]40065 ८(ृघप४०॥)* में सुधार के रूप में मौलिक समीकरणों का निर्माण किया 
है । मौलिक समीकरणों के द्वारा कीन्स मुद्रा की मात्रा में होने वाले परिवतंनों का प्रभाव कीमतों 
के अतिरिक्त लाभ, उत्पादन, आय के वितरण और पूंजी निसंचप के सम्बन्ध में भी करते हैं । 
मौलिक समीकरणों में समस्या का गत्यात्मक अध्ययन किया गया है। इनमें उस सारी क्रमविधि 
का अध्ययन किया गया है जिसके द्वारा क्रीमत-स्तर निर्धारित होता है तथा अर्थव्यवस्था एक 
सन्तुलन स्थिति से हटकर दूसरी सन्तुलन स्थिति को प्राप्त करती है। मौलिक समीकरणों में खचे 
(#फ्थाताण5) और निवेश (ए०7शा।) को प्रधान महत्व दिया गया है। समीकरण विशेष- 
रूप से यहाँ उल्लेखनीय हैं। दोनों समीकरणों का वर्णन करने के पूर्व समांकरणों में प्रयोग किये गये 
शब्दों का अर्थ बता देना उचित है। मौलिक समीकरणों में निम्नलिखित शब्दों का प्रयोग किया 


गया है । 
(2 


() 


7 5 # ते यू] 


पर 


वस्तुओं को वह कुल मात्रा है जिसका क्रिसी दी हुई समय अवधि में उत्पादन 
किया जाता है । 

उपभोग इकाइयों की वह मात्रा है जिसका इस समय अवधि में उत्पादन किया 
जाता है । 

निवेश इकाइयों की उस मात्रा को सूचित करता है जिसका इस समय अवधि में 
उत्पादन होता है । इस प्रकार कुल उत्पादन की मात्रा (0), कुल उपभोग-वस्तुओं 
की मात्रा (२) तथा कुल निवेश-वस्तुओं की मात्रा (2) क वराबर है अर्थात्‌ 
(2-5 रि --( 

कुल आय राशि ((0(2] €&77॥85) है । 

नई निवेश वस्तुओं का बाजार मूल्य है । 

नई निवेश वस्तुओं की उत्पादन लागत है । 

उपभोग इकाई का मुल्य है । 

उत्पादन इकाई का मूल्य है । 


कीन्स का प्रथम मौलिक समीकरण निम्नलिखित प्रकार है। 


छ -$ 


7५... 


उपरोक्त समीकरण के अध्ययन द्वारा यह ज्ञात होता है कि ? में निम्नलिखित क़िन्हीं भी 
तीनों कारणों में परिवर्तन होने के परिणामस्वरूप परिवर्तन हो सकते हैं । 


( ) वस्तुओं की प्रति इकाई उत्पादन लागत पी ! 


( 


(#) नई निवेश वस्तुओं की उत्पादन लागत (0); तथा 
(77) कुल वचत (8) 
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कीन्स का दूसरा मौलिक समीकरण निम्नलिखित प्रकार है। 
]--8 
हल तर 
यह समीकरण इस वात को सूचित करता है कि ४ उसी समय स्थिर रहेगा जबकि 
वस्तुओं की प्रति इकाई उत्पादन लागत ( त भी स्थिर रहेगी तथा नई निवेश वस्तुओं 
का कुल बाजार मूल्य (7), कुल बचत (8) के बराबर होगा क्योंकि यदि प्रति इकाई 
उत्पादन लागत (-ह7 स्थिर रहती है परन्तु नई निवेश वस्तुओं का कुल बाजार मूल्य () 


कुल वचत (9) से अधिक अथवा कम हो जाता है तो # भी अधिक अथवा कम हो जावेगा । दूसरे 
दब ।ं में प्रथम समीकरण के समान उपरोक्त समीकरण में भी निम्नलिखित किन्हीं भी तीनों कारणों 
द्वारा परिवर्तत हो सकते हैं । 


() वस्तुओं की प्रति इकाई उत्पादन लागत ठु 


(7) नई निवेश वस्तुओं का बाजार मूल्य (); तथा 

(7) कुल बचत (8) 

कीन्स के मौलिक समीकरण यह स्पष्ट करते हैं कि सन्तुलन में मुद्रा की मात्रा तथा ९ 
ओर # के बीच फलनात्मक ([प707074/!) सम्बन्ध होता है। इसको स्पष्ट करते हुये कीन्स 
ने इस प्रकार लिखा है: “इसका वास्तव में यह अथ है कि सन्तुलन की स्थिति में अर्थात्‌ जब 
उत्पादन साधनों को पूर्ण रोजगार प्राप्त होता है, जब जनता ऋणपत्रों के प्रति न तो अधिक 
निराशावादी (०००४५) होती है और न अधिक आशज्ञावादी (5णाऋ) होती है और जमाओं 
((०७०आ५७) तथा बचतों (४४४॥४25) के रूप में अपने कुल धन का केवल सामान्य अनुपात सचित 
रखती है और जब कुल बचत ($) नई निवेश वस्तुओं की उत्पादन लागत (7?) और बाजारमृल्य 
(!) के बराबर होती है तब ऐसी स्थिति में मुद्रा की मात्रा और उपभोग वस्तुओं के कीमत-स्तर 
(? तथा कुल उत्पादन के कीमत-स्तर (57) के बीच एक इस प्रकार का आर्शं सम्बन्ध होता 
है कि यदि मुद्रा की मात्रा दुगती कर दी जावे तो दोनों कीमत-स्तर, अर्थात्‌ ? और % भी दुगने हो 
जावेंगे ।४ 

मौलिक समीकरणों को उपयोगी समझ कर कीन्‍्स ने इनका प्रयोग व्यापार चक्र के 
अध्ययन में किया है। कोन्स के मौलिक समीकरणों की आधारशिला बचत और निवेश से सम्ब- 
न्वित है। व्यापार चक्र की समस्या कीमत परिवर्तत की समस्या है और कीमत परिवतंन की 


कि 
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समस्या का सम्बन्ध बचत और निवेद्य वस्तुओं की कीमतों तथा उत्पादन लागत के मध्य असन्तुलन 
से है ।जब कुल बचत (5) कुल निवेग वस्तुओं के बाजार मुल्य तथा उत्पादन लागत (॥ तथा 
[7) से अधिक होती है तो कीमत-स्तर (? और #) में कमी हो जाती है और यदि कुल बचत (5) 

कुल निवेश के मुल्य तथा उत्पादन लागत (! तथा 7”) से कम होती है तो कीमत-स्तर (? और 5) 
में वृद्धि हो जाती है। कुल बचत (38) कुल निवेश के मूल्य तथा उत्पादन लागत (! तथा ”) 
की तुलना में उस समय अधिक होती है जब बाजार ब्याज दर प्राकृतिक ब्याज दर से अधिक होती 
है । इसके विपरीत यदि वाजार ब्याज दर प्राकृतिक व्याज दर से कम होती है तो कुल बचत (5) 
कुल निवेश वस्तुओं की उत्पादन लागत और मूल्य ([” तथा 7) की तुलना में कम होती है और 
कीमतों (? ॥१06 -) में वृद्धि हो जाती है। सस्तुलन में जब कूल बचत (3) कुल निवेज्ञ वस्तुओं के 
मूल्य () और उत्पादन लागत (!”) के बराबर होती है; अर्थात्‌ जब वाजा* ब्याज दर और 
प्राकृतिक व्याजदर समान होती हैं तो कीमते भी स्थिर रहती है। इस प्रकार कीन्स अपने मौलिक 
समीकरणों के द्वारा व्यापार-चक्र में कीमतों में होने वाले परिवर्तनों को वाजार और प्राकृतिक 
ब्याज दरों के मध्य असच्तुलन से सम्बन्धित करते है । उनके विचार में व्यापार चक्र »। समस्या 
कोमत अस्थिरता की समस्या है जिसको केन्द्रोय बैंक अपनी मौद्विक नीति द्वारा वाजार तथा प्राकृतिक 
ब्याजद्रों में समावता लाकर समाप्त कर सकतो है । 


मौलिक समीकरणों में कोन्‍्स ने द्रव्य के परिमाण सिद्धान्त की उपेक्षा करके अपना 
व्यान समाज में द्रव्य आय के प्रवाह पर केन्द्रित किया है। इसके अतिरिक्त कीन्स ने समाज के 
सम्पूर्ण द्रव्यः आय के प्रवाह को दो भागों में विभाजित किया है। कीन्स के अनु गर प्रथम, अर्थ- 
व्यवस्था में आय उपभोग वस्तुओं तथा निवेज्ञ-वस्तुओं के उत्पादन द्वारा प्राप्त होती है तथा दूसरे, 
इसके कुछ भाग को उपभोग-वस्तुओं को क्रय करने पर व्यय किया जाता है तथा जरेप आय को 
बचाया जाता है | कीन्स का यह आय विश्लेषण उपयुक्त है। इसके अतिरिक्त मौलिक समीकरणों में 
कीन्स ने अर्थव्यवस्था पर द्वव्य के प्रभावों को प्रत्यक्ष रूप से अध्ययन करने के स्थान पर इस्के 
प्रभावों को ब्याज दर तथा निवेश की मात्रा में होने वाले परिवतंनों के द्वारा अप्रत्यक्ष रूप से तध्ययन 
किया है । ' 


मोलिक समीकरणों की आलोचना 


(१) कीन्स के मौलिक समीकरण यद्यपि द्रव्य के मल्य निर्वारण के प्राछीन परिणाम 
सिद्धान्त की अपेक्षा उत्तम हैं परन्तु ये दोषरद्वित नहीं हैं। प्रोफेसर हैनसन का वरिचार है कि कीन्स 
के मौलिक समीकरणों में एक बुनयादी दोप है। समीकरण में 0--7२-- ९ है क्योंकि 0 उपभोग 
, वस्तुओं (२) और निवेश वस्तुओं (() की मात्रा के योग के बणंबर है। दोनो प्रकार की वस्तु में 
(रि 26 () की इकाइयाँ इस प्रकार से चुनी गई हैं कि आधार वर्ष में दोनो ठस्तुओं की इकाइयों 
की समान उत्पादन लागत है । हैनसन के विचार में यह आवश्यक नहीं है कि उपभोग वस्तुओं (६) 
की इकाई तथा निवेश वस्तुओं (८) की इकाई की प्रत्येक वर्ष में समान उत्पातन लागत हो | 
दोनों प्रकार की वस्तुओं की इकाइयों की उत्पादन लागत में, दोनों वस्तुओं की उत्पादन प्रणालियों 
में भिन्न प्रकार के परिवर्तत होने के कारण प्रत्येक वर्ष भिन्न परिवतंन हो सक्ते हैं। मुद्रा 
की किसी दो हुई मात्रा के द्वारा प्रत्येक वर्ष ॥ और (८ की समान मात्रा का उत्पादन नहीं किया जा 
सकता है । यद्यपि कीन्स के मौलिक समीकरण आबार वर्ष में निर्दोप हैं परन्तु अन्य वर्षों में इनका 
तत्य अथवा निर्दोष होना आवश्यक नहीं है । मौलिक समीकरण केवल एक ऐसी स्थिर (60०) 
अर्थव्यवस्था में उपयुक्त सिद्ध हो सकते हैं जिसमें प्रौद्योगिक उन्नति (६०008 ०४) ए0छ/५55) 


नहीं होती है । परन्तु गत्यात्मक अर्थव्यवस्था (0ज्ञाक्ापां० ४००079) में, जहाँ आथिक परिवतंनों 
का होना एक साधारण नियम है, कीन्स के मौलिक समीकरणों का विशेष महत्त्व नहीं है । 

(२) मौलिक समीकरण कीमतों में परिवत॑नों की ऋ्रम-विधि को नि:सन्देह स्पष्ट नहीं 
करते है । कभी कभी समीकरण के तत्त्वों में परिवर्तन उत्पन्न हुए बिना ही असन्तुलन उत्पन्न हो 
सकता है । ह 

(३) मौलिक समीकरणों के अनुसार कुल बचत (8) तथा निवेशवस्तुओं की 
उत्पादन-लागत (7?) और मूल्य (7) में अन्तर अथंव्यवस्था में लाभ अथवा हानि उत्पन्न होने का 
प्रमुख कारण है | परन्तु यह विचार सनन्‍्तोपजनक नहीं है। समीकरणों में आय, लाभ तथा हानि की 
जो परिभाषायें दी गई है वे भी दोषरहित नहीं हैं । 

(४) कीन्स की सन्तुलन की परिभाषा अनेक उत्पादन स्तरों के अनुकूल है। मन्दी' 
काल में भी उत्पादन के निम्न स्तर पर बचत तथा निवेश सन्‍्तुलन में हो सकते हैं । परन्तु ऐसी 
स्थिति में अर्थव्यवस्था अस्थिर होती है । दूसरे शब्दों में, यद्यपि कीन्‍्स के मौलिक समीकरणों के 
अनुसार बचत तथा निवेश में समानता आथिक स्थिरता की सूचक है परन्तु बचत तथा निवश में 
समानता को आर्थिक स्थिरता के बिता भी प्राप्त किया जा सकता है। केवल पूर्ण रोटगार की 
स्थिति में ही बचत और निवेश में समानता आर्थिक स्थिरता के अनुकुल होती है । 


(५) मुद्रा के परिमाण सिद्धान्त के समान मौलिक समीकरण भी उन सभी शक्तियों अथवा 
तत्त्वों की व्याख्या नहीं करते हैं जो कीमत-स्तर में होने वाले परिवर्तंनों को जन्म देते हैं। कीमतों 
में होने वाले परिवतंनों के कारणों का सही अध्ययन करने के लिये मौलिक समीकरणों के अतिरिक्त 
अन्य उन शक्तियों का भी, जिनको समीकरणों में कोई स्थान प्राप्त नहीं है, अध्ययन करना 
आवश्यक है । 

(६) कीन्स के मौलिक समीकरण निःसन्देह स्थिर (४880०) हैं । यह आलोचना विशेष 
रूप से महत्त्वपूर्ण है क्योंकि कीन्स के विचार में उनकी यह खोज (समीकरण) गत्यात्मक (69॥8- 
7०) थी । हमारा संसार गत्यात्मक है जहाँ आथिक तथा सामाजिक क्षेत्रों में प्रतिदित आविष्कार 
होते रहने के कारण इस प्रकार के परिवतंत होते रहते हैं जिनको सदा सही प्रकार आँका नहीं जा 
सकता है। वतंमान बड़े पंमाने की उत्पादन प्रणाली के अन्तगंत उत्पादन एक निरन्तर क्रमगति के 
रूप में होता रहता है। वर्तमान अथवा किसी अन्य समय अवधि में जिन वस्तुओं को खरीद 
कर उपभोग किया जाता है उनका उत्पादन उससे पूवें समय अवधि में किया जाता है । इसी 
प्रकार जिन वस्तुओं का उत्पादन वर्तमान में होता है उनका उपभोग किसी समय भविष्य में किया 
जाता है। इस कारण किसी दी हुई समय अवधि में प्राप्त आय (€क॥रं785) उस अवधि में खरीदी 
हुई उपभोग वस्तुओं की उत्पादन लागत से संबन्धित न होकर उन वस्तुओं की उत्पादन लागत से 
संबन्धित होती है। जिनका उपभोग भविष्य में किया जावेगा, कीन्स के मौलिक समौकरणों के अनुसार 
किसी दी हुई समय अवधि की आय उस समय अवधि में उपभोग की जाने वाली वस्तुओं की 
उत्पादन लागत से सम्बन्धित होती है । परन्तु यह विचार गलत है क्योंकि जिन वस्तुओं का हम 
आज उपभोग करते हैं उनका उत्पादन तत्काल आज न होकर आज से पहले कभी होता है। उदाहर- 
णाथं, जिन वस्तुओं का उपभोग समाज में जनवरी १९७२ में होता है उनमें से अधिकांश वस्तुओं का 
उत्पादन १९७२ के पूवव॑ होता है । द 

(७) मौलिक समीकरणों में [, [! और $& के मध्य सन्तुलन पूर्णरोजगार की स्थिति 
से सम्बन्धित है । कीन्‍्स के मौलिक समीकरण स्थिर उत्पादन (0) की मान्यता पर आधारित हैं। 


ऐसा पूर्ण रोजगार की स्थिति में ही सम्भव है । कीन्स के मौलिक समोक्ररणों में मुद्रा की पूर्ति में 
परिवर्तंत होने के परिणामस्वरूप उत्पादन की मात्रा में परिवर्तन होने की कोई सम्भावना नहीं है । 
इस हृष्टि से मौलिक समीकरण द्रव्य के परिणाम सिद्धान्त, जिसमें ।' को स्थिर माना गया है, के 
समान हैं | कीन्स अपने मौलिक समीकरणों के इस गम्भीर दोष से परिचित थे तथा मौलिक समी- 
'करणों के इस दोष को स्वीकार करते हुए कीन्स ने अपनी प्रसिद्ध पुस्तक 0७४९८ /#207) में 
लिखा है कि “मेरे मौलिक समीकरण दी हुई उत्तादन मात्रा की अवास्तविक मान्यता पर आधारित 
थे। इन समीकरणों का उद्देश्य यह स्पष्ट करना था कि दिये हुये उत्पादन की मान्यता के आधार 
पर क्रिस प्रकार अर्थव्यवस्था में उन शक्तियों का उदय होता है जो लाभ-असन्तुलन उत्तन्न कर के 
उत्पादन में परिवर्तन उत्पन्न करती हैं। परन्तु इन समीकरणों में गत्यात्मक विश्लेषण अधूरा तथा 


संशयात्मक अवस्था में था ।* हे 
(८) कीन्स के मौलिक समीकरणों के अनुसार ब्याज की दर का व्यापार की स्थिति 


तथा कीमत-स्तर पर नियन्त्रण रखने में विशेष महत्त्व है| अर्थव्यवस्था में सन्‍्तुलन बनाये रखने के 
लिये केन्द्रीय बैंक के लिये अपनी मौद्रिक नीति के द्वारा समय-समय पर बेंक दर में इस 
प्रकार परिवर्तत करना आवश्यक है कि अथंव्यवस्था में कुल बचत ($) कुल निवेश वस्तुओं की कीमत 
और लागत (! तथा १”) के बरावर बनी रहे। कीन्स का यह विश्वास था कि बेंक दर में उपयुक्त 
परिवतंन करके केन्द्रीय बैंक अर्थव्यवस्था में विद्यमान आथिक अस्थिरता की समस्या को समाप्त 
कर सकती है ।*? परन्तु कुछ वर्ष पश्चात्‌ १९३३ ई० की मन्दी में जब की न्‍स ने यह अनुभव किया कि 
व्यापार्चक्रों तथा आथिक अस्थिरता की गम्भीर समस्या को केवल ब्याज-दर में परिवतंनों के द्वारा 
समाप्त नहीं किया जा सकता है तब कीन्स ने अपने विचारों में परिवर्तत किया और अपनी पुस्तक 
0क#शवां 7#2०79 में ब्याज की दर को व्यापार चक्रों की समस्या के समाधान के सम्बन्ध में बहुत 
कम महत्त्व दिया । ब्याज की दर के स्थान पर 0&#श0र्दा 7४४००७ में कीन्‍्स ने पूंजी की सीमान्त 
उत्पादकता तथा राज्य द्वारा सावंजनिक क्षेत्र में व्यय को अधिक महत्त्व दिया है । 

(९) कीन्स अपने मौलिक समीकरणों के दोपों को नहीं भूले थे । इन दोषों को स्पष्ट 
करते हुये उन्होंने अपनी पुस्तक 4 77८4४४० 08 2/०४४9 में लिखा है कि “ये सभी समीकरण 
केवल औपचारिक समानताए तथा स्वयं-सिद्ध वचन हैं जो स्वयं कुछ नहीं बताते हैं और इस प्रकार 
द्रव्य के परिमाण सिद्धान्त के भिन्न रूपों के समान हैं |? इसी प्रकार 77४८/75० के अध्याय १४ 
में कीन्‍्स मौलिक समीकरणों के दोषों पर प्रकाश डालते हुये लिखते हैं कि “दसवें अध्याय के 
मौलिक समीकरण स्वयं समानताओं के चिह्न होने के कारण वास्तविकता की दृष्टि से अन्य प्राचीन 
समीकरणों की तुलना में उत्तम नहीं हैं। वास्तव में मौलिक समीकरणों का एक गम्भीर दोष यह है 
कि समीकरणों के तत्त्वों को वर्तमान अंकशास्त्र की अवस्था में आसानी से निर्धारित नहीं किया जा 
सकता है ।* संक्षेप में कीन्‍्स के मौलिक समीकरणों का व्यावहारिक महत्त्व नहीं है। ये केवल 
मानसिक-अभ्यास के साधन हैं । 


३6, 266 (शाह/वा 7#0% थी खा ऋराक्षां, उहशशदठ४ का 24077%, शि'.४80०९, 9. शा, 

37, 7. ९. दाहांत : 776 #&ट्ाहब्घंदव 760 /४॥702. 952, 99. 27-28. 

38. 8] [॥656 8चृणबांणा$ धार एपारेए जाएं ; फःए द्वार परशठ 06765 : एंड जरा 59 ६! 
पड 70008 7 श75०४८४.,... ४ 75 7९5060, [(76ए ॥6३8७॥77०5७ ध] ० एरछञंजा5 ण (8 
()एकाधाए वफ्॒09 0 ०णा०ए, 7 (7. श, (०जा65६ * 4 7:6६65० ७ 3०7००, ४०. ॥, 9 38.) 
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परन्तु कीन्‍्म के मौलिक समीकरणों में उपरोक्त दोष होते हुये भी ये समीकरण महत्त्व- 


पूर्ण हैं क्योंकि ये प्राचीव परिमाण सिद्ध न्त के परिमाण समीकरणों तथा वर्तमान आय तथा रोजगार 


सिद्ध 


न्‍त के मध्य संत्रमण को सूचित करते हैं। मौलिक समीकरणों के द्वारा कीन्स ने उन कारणों का 
मक्षिप्त वर्णन किया है जो उपभोग वस्तुओं तथा सामान्य वस्तुओं की कीमतों को निर्धारित करते 


है । मौलिक समीकरणों के द्वारा कीन्‍्स ने उद्यमकर्ताओं के सामान्य लाभों तथा आकस्मिक लाभों के 
मध्य भेद व्यक्त किया था । 
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कोमतों का आय-व्यव सिद्धान्त 
(78 ॥700776-2:559थ70[पफएा86 [#609 ० ?/0९2५) 


कीमतों के आय-व्यय सिद्धान्त का विकास प्रमुख रूप से द्रव्य मृल्य निर्धारण के 
परिमाण सिद्धान्त के दोषों का परिणाम है। पूर्ण रोजगार की मान्यता पर आधारित होने 
के कारण द्रव्य का परिमाण निद्धान्त हमारा ध्यान इस निष्कर्ष पर केन्द्रित करता है कि मद्रा की 
पूति में होने वाले परिवर्तनों का प्रभाव प्रत्यक्ष रूप से केवल कीमत-स्तुर अथवा द्रव्य क्री क्रय-गक्ति 
पर पड़ता है क्योंकि संचलन मे मुद्रा की पूति में हुये इन परिवर्तंता का उत्पादन पर कोई प्रभाव नहीं 
पड़ता है। आय-व्यय सिद्धान्त द्रव्य के मूल्य के प्राचीन परिमाण सिद्धान्त, जिसके अनुसार कुल 
उत्पादन (0) स्थिर रहने के कारण द्रव्य का मूल्य केवल इसकी पूर्ति द्वारा निर्धारित होती है से 
भिन्‍न है । आय-व्यय सिद्धान्त द्रव्य की पूर्ति में होने, वाले परिवर्तना का आय, उपभोग, बुचत तथा 
निवेश पर पड़ने वाले प्रभावों का अध्ययन कद्ता है। कौमतों का आय-व्यय सिद्धान्त हम का आय-व्यय सिद्धान्त हमारा ध्यान 
इस सत्यें की ओर केन्द्रित करता है कि द्रव्य की पूर्ति में होने वाले परिवर्तनों का कीमत-स्तर 
(द्रव्य की ऋ्य-शक्ति) पर प्रत्यक्ष प्रभाव न पड़कर यह प्रनाव अथ्थ॑-व्यवस्था में कुल उपुभोग तथा 
निवेश में परिवर्तनों के द्वारा कुल वास्तविक आय तथा व्यय में होने वाले परिवतंनों द्वारा पडता 
है । आय-व्यय सिद्धान्त द्रव्य के मूल्य के परिमाण सिद्धान्त के इस कथन को ग़लत बताता है कि 
“द्रव्य की पूर्ति तथा इसके मूल्य में एक प्रत्यक्ष तथा आनुपातिक उलटा सम्बन्ध है । 
सिद्धान्त का विकास 

आय-व्यय सिद्धान्त को कीनन्‍्स के नाम से सम्बन्धित किया जाता है। यद्यपि 
नि:ःसन्देह १९३६ ई० में कीन्स की 706 ठक्षाश्वा 76०79 ०ी फ्राॉठमाशओ स्‍काशाटडा 
404 ॥/0०४८)' शीष॑क पुस्तक के प्रकाशन के पश्चात्‌ इस सिद्धान्त का तीव्र विकास हुआ है परन्तु 
इस सिद्धान्त का लम्बा इतिहास है। आथिक विचारों के इतिहास में इस सिद्धान्त का श्रीगणेश् 
काफी प्राचीन समय में हुआ था। १७०४ ई० में प्रकाशित “४6 #घक्कां९ ० 2 8९९५, ०7 
कगीवबांर थ्रिट००, 2ए्रश/८:८ 2#6४75 शीप॑ंक पुस्तिका में, जिसके लेखक वरनार्ड डी मेन्डेविलि 





_अरन्‍काननलका 


. अगले अध्याय को भी पढ़िये 


(8णाक्षा0 0० १४४४१९०५॥०) थे, किफायतकारी अथवा कमखर्ची (॥7ांह) को राष्ट्रीय आर्थिक 
समृद्धि के लिये अभिद्याप तथा खर्च (99०0078) को आ्थिक समृद्धि के लिये हितकर बताया गया 
था। कीस्स ने द्रव्य के मूल्य की व्याख्या आय-व्यय सिद्धान्त द्वारा की है। इस सिद्धान्त के 
अनुसार कीमतों के अध्ययन में द्रव्य की पूति के स्थान पर खर्च के आकार को प्रधान महत्व दिया 
जाना चाहिये । १८४४ ई० में थॉमस टुक (70०॥88 7००४८) ने यह बतलाया था कि कीमतों 
को म॒द्रा की मात्रा नहीं वल्कि आय निर्धारित करती थी। ठुक ने १८४४ ई० में प्रकाशित अपनी 
शा वाया क्रा० 8 (72727. 2772८7४४ शीष॑क पुस्तक में अपने बारह॒वें प्रस्ताव अथवा 
नियम की व्याख्या इस प्रकार की थी : “वस्तुओं की कीमतें द्रव्य की मात्रा पर निर्भर नहीं होती 
हैं * परन्तु इसके विपरीत द्रव्य की वह कुल मात्रा जो अथेव्यवस्था में संचलन में होती है कोमतों 
का परिणाम होती है।”* अपने सुप्रसिद्ध तेरहवें नियम की व्याख्या करते हुये टुक ने लिखा था कि 
“जिस प्रकार उत्तादन-लागत कुल पूर्ति को निर्धारित करती है, ठीक इसी प्रकार वह कुल द्रव्य आय 
जो उण्भोग पर खर्च की जाती है, कुल माँग को निर्धारित करती है ।* थॉमस टुक के उपरोक्त 
दोनों प्रस्तात्रों से हमको कीमतों के आय-व्यय सिद्धान्त की प्राचीन व्याख्या प्राप्त होती है। 

सुप्रसिद्ध अर्थशास्त्री नट विक्‍्सेल (7० ५/०४७०॥) ने टुक द्वारा दिये गये आय, कुल 
माँग तथा कीमतों के विश्लेषण की प्रशंसा की थी तथा इसको अपने द्रव्य तथा कीमतों के सिद्धान्त 
का प्रमुख अंग बनाया था| विक्सेल ने कीमतों के आय-व्यय सिद्धान्त की व्याख्या करते हुये लिखा 
है कि “कीमतों में सामान्य वृद्धि केवल उसी समय सम्भव है जब सामान्य माँग पूर्ति की तुलना में 
अधिक हो जाती है अथवा इस के अधिक हो जाने की आशा होती है । ““““*“द्रव्य का कोई भी 
सिद्धान्त यह बताने के योग्य होना चाहिये कि किन्‍्हीं दी हुई परिस्थितियों में वस्तुओं की द्रव्य- 
माँग वस्तुओं की पूति की तुलना में अधिक अथवा कम क्‍यों होती है |” 

विक्सेल ने अपने विश्लेषण में इस बात पर जोर दिया कि यह स्पष्ट करने के लिये कि 
| द्रव्य की मात्रा सामान्य कीमत-स्तर (जो व्यक्तिगत कौमतों का औसत है) पर किस प्रकार अपना 
प्रभाव डालती है यह स्पष्ट करना आवश्यक है कि द्रव्य की मात्रा अथंव्यवस्था में व्यक्तिगत 
वस्तुओं तथा सेवाओं की पूर्ति अथवा माँग के निर्धारण में क्‍या तथा किस प्रकार प्रभाव डालती 
है । विक्सेल ने इस सत्य पर प्रकाश डाला था कि द्रव्य की मात्रा में हुये परिवतनों का सामान्य 
कीमत-म्तर पर केवल तभी प्रभाव पड़ सकता है जब निजी वस्तुओं तथा सेवाओं की कीमतों पर 
भी इन परिवत॑नों का प्रभाव पड़ा हो क्योंकि औसत कीमत पर प्रभाव पड़ने से पूर्व इस के भिन्‍न 
अंगों पर प्रभाव पड़ना आवश्यक है। विक्सेल ने अपने द्रव्य तथा कीमतों के सिद्धान्त में व्यक्तिगत 
वस्तुओं की कीमतों को महत्त्व देकर अथंव्यवस्था के मौद्रिक तथा वास्तविक क्षेत्रों को एक साथ 
जोड़ा था । इस दृष्टि से विक्सेल को वततंमान आय-व्यय सिद्धान्त का अग्नसर कहा जा सकता है । 

१९२५ ई० में अफठेलियन ने कीमतों के आय-व्यय सिद्धान्त की निम्नाक्लित समीकरण” 
के रूप में व्याख्या की थी | 

र >-5 20 
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उपरोक्त समीकरण में 7, ? तथा 0 क्रमशः द्रव्य आय, कीमत-स्तर तथा कुल 
वास्तविक उत्पादन की मात्रा को सूचित करते हैं । 


अफटेलियन ने यह सिद्ध किया था कि कीमतों का आय-व्यय सिद्धान्त द्रव्य के मुल्य 
निर्धारण के परिमाण सिद्धान्त की तुलना में उत्तम था क्योंकि यह सिद्धान्त कीमतों का अध्ययेन 
वास्तविक ढंग से क्रताओं तथा विक्रेताओं की आयों तथा इसमें हुये परिवत्ंनों के हेतु होने वाले 
मनोवेज्ञानिक प्रभावों तथा इन प्रभावों के परिणामस्वरूप वस्तुओं की माँग तथा कीमतों पर पड़ने 
वाले प्रभावों का अध्ययन करता है। आय-व्यय सिद्धान्त इस सत्य को स्पष्ट करता है कि मानव 
इच्छायें, अभिलाषायें तथा आवश्यकतायें समाज में आशिक क्रियाओं की प्रेरक होती हैं। आय-व्यय 
सिद्धान्त हमें यह भी ज्ञात करता है कि आथिक नियमों की सर्वोत्तम व्याख्या मानव व्यवहार के 
रूप में की जा सकती है। 


ु परन्तु टुक तथा अफठेलियन आय निर्धारण का क्रमबद्ध विश्लेषण प्रस्तुत करने 
में असफल रहे थे। विक्सेल भी आय के निर्धारक कारणों पर पर्याप्त प्रकाश डालने में 
असमर्थ रहे थे । एक ऐसे सम्पूर्ण सिद्धान्त का निर्माण करने का कठिन कार्य, जिसमें आय के सभी 
निर्धारकों की व्याख्या की गई थी केवल कीन्स के कुदल हाथों द्वारा १९३६ ई० में सम्पन्त हो 
सका । कीनन्‍्स ने अपनी पुस्तक 6#क्षव 7८०79 में यह स्पष्ट किया है कि कुल आय (४) कुल 
निवेश (!) तथा कुल उपभोग (() का योग होती है ; अर्थात्‌ 00% 
गा ४90 श्ज्ञाऊट 
इसी प्रकार कुल बचत ($) कुल आय (४) का वह भाग है जिसको उपभोग पर व्यय 
नहीं किया जाता है ; अर्थात्‌ 


9-८ १ ---( 
अथवा 8$--९८५--५ 
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आय-व्यय सिद्धान्त के अनुसार वह कुल द्रव्य-आय जो समुदाय को किसी दी हुई समय 
अवधि में प्राप्त होती है उत्पादन साधनों की कुल द्रव्य-आय के बराबर होती है तथा इस कारण यह 
आय उस समय-अवधि में वस्तुओं की कुल उत्पादन लागत के समान होती है। किसी दी हुई समय 
अवधि में वास्तविक राष्ट्रीय आय अथवा कुल उत्पादन दो बातों पर निर्भर होती है : प्रथम, यह 
अर्थव्यवस्था में उत्पादन साधनों की मात्रा पर निर्भर होती है। दूसरे, यह उद्यमकर्ताओं के इस निर्णय 
पर निर्भर होती है कि अर्थव्यवस्था में उत्पादन साधनों को कितना रोजगार दिया जाना चाहिये अर्थात्‌ 
कितना निवेश किया जाना चाहिये। उद्यमकर्ताओं का उत्पादन साधनों को रोजगार प्रदान करने का 
संबन्धी निर्णय उनकी भविष्य में लाभ प्राप्ति की आशंसाओं तथा वर्तमान उत्पादन लागत पर निर्भर 
होगा । दूसरे शब्दों में, उद्यमकर्ता अपने निवेश में वृद्धि करेंगे अथवा नहीं यह पुजी की सीमान्‍न्तु 
उत्पादकता तथा ब्याज की द्र द्वारा निर्धारित होगा | पूंजी की सीमान्त उत्पादकता स्वयं वर्तमान 
माँग तथाकुल अप्रयुक्त पूंजी के उपलब्ध स्टाक द्वारा निर्धारित होती है। कीन्स के विचारानुसार पू जी 
की सीमान्त उत्पादकता अल्पावधि में बहुत अस्थिर होती है तथा इसकी प्रवृत्ति चिरकालीन पतन की 
ओर होती है। ब्याज की दर समाज में लोगों के नकदी अधिमान, जो मुख्यता स्व बाजी के उहूँ श्य 
द्वारा प्रेरित नकदी मांग द्वारा निर्धारित होती है, तथा द्रव्य की पूर्ति द्वारा निर्धारित होतो है । 


अर्थव्यवस्था में कुल समर्थ माँग (2) कु उपभोग-व्यय (() तथा कुल निवेश-व्यय ([) 
द्रारा निर्धारित होती है । कुल उपभोग पर जो कुल खर्चा होता है वह वास्तविक आय तथा आय 
प्राप्तकर्ताओं की उपभोग प्रद्तत्ति द्वारा निर्तारित होता है। उपभोग तथा आय के मध्य इस प्रकार 
का स्थिर सम्ठस्ध है कि जब्र आय में वृद्धि होती है तव उपभोग व्यय में वृद्धि होती है तथा जब 
आय में कमी होती है तव उपभोग व्यय में कमी होंती है ।* 

कुल बचत वह कुल बेशी आय है जो उपभोग पर खर्च करने के पश्चात्‌ शेष रहती है, 
अर्थात्‌ कुल बचत ($) कुल आय (९) तथा कुल उपभोग (८) के अन्तर द्वारा निर्धारित होती है। 
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5. कीन्स ने औसत उपभोग फ्र्नत्ति (4एश48० 97090०7आं9 (0 00097776) तथा सीमान्‍्त 
उपभोग प्रवृत्ति (हर्ान छ०एथआओंए ६० ००७ $७॥6) की धारणाए प्रस्तुत की हैं । 
औसत उपभोग प्रवृत्ति (6९८) न की तथा कुल आय के मध्य सम्बन्ध को 

पृचित करती है तथा यह कुछ उतभोग व्यय तयी कुल आय का अनुपात होती है, अर्थात्‌ 


8&70--. 
रण 


इसका अंकीय मुल्य शून्य से अधिक तथा एक से कम होता है। 

सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति (४९८) का सम्बन्ध कुल उपभोग-व्यय तथा कुल आय से न 
छू 8 नकल पाक आर ना आय में हथे 
हाकर इन दोनों में हुये परिवरतंनों से होता है । सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति कुल आय में इसे 


अनिमृक्षम परिवर्तन (५४) तथा इस पश्वितं॑न के हेतु कुज्ञ उपभोग व्यय में हुओ परिवर्तन 
(.>८) का अनुपात होती: है, अथॉ् 
0(! -- ५० 
८ 


कीन्‍्स के विचारानुसार सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति धनात्मक होती- है तथा इसका अंकीय 
मूल्य एक से कम तथा शून्य से अधिक्र होता है। उपरोक्त चित्र में 2 (- उपभोग साँग्र-बक्त 


डर 


((।३३७/५९॥।॥०।५ (८) 
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है । यह वक्र यह व्यक्त करता है कि कुच्न आय में परिवर्तन होने पर कुल उपभोग में. स्थिर 

दर अनुसार परिवर्तंत होता है। उदाहरणार्थ, मदि आय १०० करोड़ रुपये है तथा उपभोग 


कांमता का आय-व्यय सिद्धान्त ९१ 


उपभोग प्रवृत्ति स्थिर होने क्रे कारण बचत प्रवृत्ति ([#7079070»7ए ॥0 58४७) भी 
स्थिर होगी। बचत वक्र को, जो आय 
तथा बचत के मध्य सम्बन्ध को सूचित 
करता है, ४५7 कोणिय समानता-रेखा 
तथा उपभोग बक्र के बीच प्रत्येक आय 
राशि के समक्ष #म्बवबत दूरी ज्ञात करके 
पाप्त किया जा सकता है । 
चित्र ६११ में 58 वक्र विभिन्न 
आय राशियों के समक्ष बचत राजधि को 
सूचित करता हैं। बचत धनात्मक रूप में 
आय द्वारा निर्धारित होती है। जब 
आय 0०४६ है तो बचत शुन्य है। 0४, 
से कम आय पर बचत ऋणात्मक है तथा 





9 > 
0४ से अधिक आय के समक्ष बचत हि ॥३८0//६ (४) 
धनात्मक है । 0४, आय के समक्ष कुल # 
बचत 8, ४ है। चित्र ६:१ 


जब कुल बचत ($) कुल निवेश (!) के वबरावर होती है ($--॥) तब अर्थव्यवस्था 
सन्तुलन में होती है। इसका कारण यह है कि समुदाय आय-घारा [#70076 #/6क07॥) में 
से बचत के रूप में केवल उतना भाग बाहर निकालता है जितना कि निवेद्य के द्वारा यह पुन: इस 
धारा में मिलता है| ऐसी स्थिति में उद्यमकर्ताओं को रोजगार तथा उत्पादन की मात्रा में परिवतंन 
करने की कोई प्रेरणा नहीं होती है। कीन्स के भतानुसार जब बचत तथा निवेश के मध्य असन्तुलन 
होता है--इस असन्तुलन का कारण यह है कि वचत तथा निवेश सम्बन्धी निर्णय अर्थव्यवस्था में 
बचतकर्ताओं तथा उद्यमक्र्ताओं के दो भिन्‍न वर्गों द्वारा लिये जाते हैं तथा यह आवद्यक नहीं है कि. 
इन दोनों वर्गो के निर्णयों के मध्य समन्वय होगा---तव बचत तथा निवेश के मध्य सन्तुलन आय 
में परिवर्तनों के द्वारा पुनः स्थापित होता है । १रम्परावादी अर्थशास्त्रियों के मतानुसार यह सन्तुलन 
ब्याज की दर में परिवतंनों द्वारा पुन: स्थापित होता था । 

जब कुल बचत कुल निवेश की तुलना में अधिक होती है तब नई उत्पादित वस्तुओं पर 
किया गया कुल खर्च उस आय की अपेक्षाकृत कम होता है जो इन वस्तुओं का उत्पादन करने के 


८० करोड़ रुपये है तो औसत उपभोग प्रवृत्ति (34९८) जप ले 5 अथवा ०:८ होगी । 
दि ई-की- ५ 


0 
प्फय 


करता है) | चित्र में ०० बक्र द्वारा प्रदर्शित सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति स्थिर है तथा इसका 
मूल्य धतात्मक परन्तु एक से कम है। उपप्लोग माँग वक्त को निम्तलिखित समीकरण 
द्वारा, जिसमे ८ तथा £& धनात्मक स्थिर संख्याएँ है, व्यक्त किया जा सकता है। 
समीकरण में 8 स्थिर सीमान्त उपभोग प्रदूंत्ति तथा ८ स्थिर स्वायत्ते उपभोग क़ो व्यक्त 
करता है। 





सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति (४०९८)-- (/७ चिन्ह अनन्तसूक्षम परिवर्तंत को सूचित 
ख्ख्ण्जाण. चियययएिएेा 


एन्नझधर्न॑-2 ४ 


परिणामस्वरूप उत्पादन साथनों को आय के रूप में प्राप्त होती है । ऐसी स्थिति में उद्यमकर्ताओं के 
वास्तविक लाभ उनके अनुमानित लाभों की तुलना में कम हो जाते हैं । परिमाणस्वरूप वे उत्पादन 
में कमी कर देते हैं । उनके ऐसा करने से अर्थव्यवस्था में रोजगार तथा आय में कमी हो जाती है। 
आय में कमी हो जाने से बचत में भी कमी हो जाती है फलस्वरूप बचत तथा निवेश के मध्य 
असन्तृलन में क्रमी हो जाती है । रोजगार तथा आय में उस समय तक कमी होती रहेगी जब तक 
आय मन इतनी प्रथष्त मात्रा मे कमी नहीं हो जाती है कि इस कम आय में से की गई कुल बचत की 
मात्रा निवेश को मात्रा के समान है । रोजगार तथा आय में कमी होने से कीमतों में भी कमी हो 
जावेगी । अर्थव्यवस्था में इसके विपरीत दिशाई परिणाम उस समय उत्पन्न होते हैं जब कुल निवेश 
कुल बचत की नुलना में अधिक होता है। आय तथा व्यय सिद्धान्त की संक्षिप्त व्याख्या निम्नलिखित 
शब्दों में की जा सकती है । 


किसी दी हुई समय अवधि में द्रव्य का मूल्य एक ओर द्रव्य-आग्र के प्रवाह तथा 
इसके निव॑त॑न द्वारा तथा दूसरी ओर वास्तविक आय के प्रवाह द्वारां निर्वारित होता है। द्रव्य-आय 
का प्रवाह द्रव्य की मात्रा तथा इसके आय-वेग द्वारा निर्धारित होता है। द्रव्य की कुल मात्रा मौद्विक 
तथा बेकिंग प्रणाली द्वारा निर्ारित होती है तथा इस आय का वेग उत्पादकों की लाभ सम्बन्धी 
आशंसाओं, उत्पादन की अवधि तथा व्यक्तियों द्वारा अपनी आय को खर्च करने सम्बन्धी निर्ण॑यों 
द्वारा निर्धास्त होता है। वास्तविक आय का प्रवाह अर्थव्यवस्था में उत्पादन साधनों की उपलब्धता, 
आशिक विकास की अवस्था, तकनीकी ज्ञान आदि द्वारा निर्धारित होता है। किसी दी हुई 
समय अवधि में प्राप्त कुल द्रव्य-आय उन वस्तुओं के द्रव्य-मुल्य के समान होती हैं जिनका इस 
समय अवधि में उत्पादन होता है। परन्तु द्रव्य के निसंचय (#0%70)8) अथवा विनिवेश् 
(0४00008) तथा साख-द्रव्य के निर्माण अथवा क्षति के परिणामस्वरूप द्वव्य की वह मात्रा 
जिसके द्वारा वाजार में वस्तुओं तथा सेवाओं का निवेश किया जाता है उत्पादन साधनों को उत्पादन 
प्रिया में प्राप्त हुई द्रव्य-आय से कम अथवा अधिक हो सकती है । कुल बचत अर्थव्यवस्था में 
लोगों द्वारा अपनी कुल आयों को उपभोग वस्तुओं पर उस समय अवधि में ख्॑ न करने के कारण 
प्राप्त होती है जिस समय अवधि में यह आय उनके द्वारा वस्तुओं तथा सेवाओं का उत्पादन करने 
के परिणामस्वरूप प्राप्त की गई है। यदि उपभोग पर खच न करके इस बचत का निवेश कर 
दिया जाता है तो भी अथंव्यवस्था में कुल खर्च में क्षति नहीं होती है। यदि कुल द्रव्य-व्यय 
कुल द्रव्य-आय की तुलना में कम होता है तो लोग द्रव्य का निसंचय करते हैं । इसके विपरीत 
कुल द्रव्य-खर्च कुल द्रव्य-आय की तुलना में अधिक होने पर द्रव्य का विनिवेश होता है । जब कुल 
बचत कुल निवेश की तुलना में अधिक होती है तब कीमतों में गिरावट आती है। इसके विपरीत 
यदि अर्थव्यवस्था कुल बचत कुल निवेश की तुलना में कम होती है तो कीमतों में वृद्धि होती है ! 
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कोन्स का द्रव्य तथा कीमतों का सिद्धान्त 
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कीन्स ने अपने कीमतों के सिद्धान्त की व्याख्या १९३६ ई० में प्रकाशित अपनी 6&06- 
वा 7॥2००9 ० शफ्ॉंग्कालां 7्रंश'25/ दा ॥/०082८9 शीप॑क पुस्तक के पाँचवें खण्ड के २१ वें 
अध्याय में को है । द्रव्य-मुल्य निर्वारण के परिमाण सिद्धान्त के अनुसार द्रव्य का मूल्य इस की 
पूति द्वारा निर्धारित होता था। कीमतों का प्राचीन सिद्धान्त उस रीति का अध्ययन करता था 
जिसके द्वारा द्रव्य की पूर्ति में हुये परिवर्तन कीमतों पर तथा इनके द्वारा द्रव्य के मूल्य पर अपना 
प्रभाव डालते थे परम्परानिष्ठ अथंज्ञान्त्र में द्रव्य-मुल्य निर्धारण का सिद्धान्त सापेक्ष कीमतों तथा 
उत्पादन निर्धारण के सामान्य सिद्धान्त से पृथक्र था। परम्परानिष्ठ अर्थंत्रास्त्र में द्रव्य का मूल्य 
(अथवा क्रयशक्ति) संचलन में द्रव्य की कुल मात्रा से सम्बन्धित थी। कीमत-स्तर तथा द्रव्य की 
मात्रा के मध्य यह परस्पर सम्बन्ध इस प्रक्रार का था कि द्रव्य की मात्रा में वृद्धि (अथवा कमी) 
होने के परिणामस्वरूप कौमत-स्तर में भी समान अनुपात में वृद्धि (अथवा कमी) हो जाती थी । 
द्रव्य को मात्रा तथा कीमत-स्तर के मध्य यह हेतुक सम्बन्ध द्रव्य-मूल्य निर्धारण के परिमाण 
सिद्धान्त की आधारशिला था । 


प्रम्परावादी आथिक विश्लेषण का एक महान दोष यह है कि इसमें सापेक्ष कीमतों 
का सिद्धान्त तथा कीमत-स्तर का सिद्धान्त दो पृथक भागो के समान हैं। परम्परावादी आर्थिक 
विश्लेषण के अनुसार यद्यपि सापेक्ष कीमतें वस्तुओं तथा सेवाओं की माँग तथा पूर्ति द्वारा निर्धारित 
होती थीं परन्तु सामान्य कीमत-स्तर संचलन में द्रव्य की मात्रा (५५) द्वारा निर्बारित होता था । 
परम्परादी विबलेषण का यह एक अति गम्भीर दोष था कि द्रव्य की पूर्ति में होने वाले परिवरतत--- 
मौद्रिक परिवर्तंत--वस्तुओं तथा सेवाओं की सापेक्ष कीमतों पर कोई प्रभाव नहीं डालते थे यद्यपि इन 
मोद्रिक परिवतंनों के सामान्य कीमत-स्तर पर महत्त्वपूर्ण प्रभाव पड़ते थे । दूसरे शब्दों में, परम्परा- 
वादी अर्थशास्त्र में अर्थव्यवस्था का वास्तविक भाग स्वयं परिपूर्ण था तथा यह विश्वास किया जाता 
था कि अर्थव्यवस्था के मौद्विक भाग में होने वाले परिवरत॑तों का इस भाग पर कोई प्रभाव नहीं पड़ता 
है। परम्परावादी अर्थंज्ञास्त्र में अथंव्यवस्था के मौद्रिक तथा अमौद्रिक भागों में कोई परस्परतन्त्रता 
नहीं है तथा ये एक दूसरे से पूर्णतया अलग हैं। परम्परावादी अर्थशञास्त्रियों के मतानुसार मुद्रा की 
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पूि में होने वाले परिवर्तनों का वस्तुओं तथा सेवाओं की सापेक्ष कीमतों पर, जो माँग तथा पूर्ति 
की वास्तविक शक्तियों द्वारा निर्धारित होती हैं, कोई प्रभाव नहीं पड़ता है । 

परन्तु यह एक बड़े आश्चर्य की बात है कि परम्परावादी अर्थवास्त्री इस स्पष्ट सत्य को 
कंसे भूल गये थे कि द्रव्य की मात्रा में होने वाले परिवर्तन सामान्य कीमत-स्तर पर अपना प्रभाव 
केवल वस्तुओं तथा सेवाओं की कीमतों में परिवर्तन उत्पन्न करके डाल सकते थे क्योंकि 
सामान्य कीमत-स्तर व्यक्तिगत कीमतों का औसत मात्र है। सामान्य कीमत स्तर में परिवर्तत 
केवल व्यक्तिगत कीमतों में परिवर्तन द्वारा सम्भव हो सकता है । इस प्रकार द्रव्य के मूल्य निर्धारण 
सिद्धान्त को सापेक्ष कीमतों के सिद्धान्त से जोड़े बिना यह तक प्रस्तुत नहीं किया जा सकता है 
कि मौद्रिक परिवर्तन सामान्य कीमत-स्तर पर प्रभाव डालते हैं 

कीन्स न इस प्राचीन विचारधारा की, जिसमें द्रव्य की एवि में होने वाले परिवतनों का 
अथव्यवस्था के वास्तविक क्षत्र में संतुलन, सापेक्ष वीमतों तथा व्याज की दर पर कोई प्रभाव नहीं 
पड़ता था, कड़ी आलोचना की है। प्राचीन सिद्धान्त का सम्बन्ध एक ऐसे काल्पनिक संसार से था 
जिसमें संशय की समस्या नहीं थी। कीन्‍न्स के सिद्धान्त का सम्बन्ध उस वास्तविक ससार से है 
जहाँ भविष्य को प्रमुख विभेषता संशय है तथा जहाँ मुद्रा वतंमान तथा भविष्य के मध्य एक श्यूखला 
का कार्य करती 

कीन्स ने एक नवीन सिद्धान्त को प्रतिपादित किया है। द्रव्य के परिमाण_ सिद्धान्त 
की तुलना में कीन्‍्स का कीमतों का सिद्धात्त अधिक व्यापक है। कील्स बरी बह विश्रेप नवीतता 
है कि जबकि प्राचीन अथंशास्त्र मे द्रव्य-मुल्य निर्धारण सिद्धान्त और सामान्य कीमत तथा उत्पादन 
निर्धारण सिद्धान्त एक दूसरे से पुथक थे, कीन्स ने इन दोनों निद्धान्तों को एक दूसरे से जोड़ 
दिया है । इस नवीनता के अतिरिक्त कीन्स के सिद्धान्त की दसरी विश्यता यह है कि यद्यपि कीन्स 
द्रव्य मूल्य निर्धारण के परिमाण सिद्धान्त के इस निष्कर्ष से कि द्रव्य की मात्रा में वृद्धि अथवा 
कमी कीमतों में वृद्धि अथवा कमी वा कारण होती है, इन्कार नहीं करते हैं परन्तु वे परिमाण 
सिद्धान्त के इस निष्कर्प से सहमत नहीं है कि द्रव्य की मात्रा तथा सामान्य कीमत-स्तर में सीधा 
तथा हेतुक सम्बन्ध है। कौन्‍्स के विचारानुसार मुद्रा की मात्रा में होन वाले परिवर्तनों का प्रभाव 
सामान्य कीमत-स्तर पर इतना प्रत्यक्ष व हेतुक नहीं होता है जितना कि द्रव्य के परिमाण सिद्धान्त 
की व्याख्या से ज्ञात होता है | कीन्‍्स के विचार में द्रव्य की मात्रा में हुये परिवतंतों का प्रभाव 
सामान्य कीमत-स्तर पर अप्रत्यक्ष रूप से ब्याज की दर, निवेश की मात्रा, रोझगार के स्तर, 
आय तथा उत्पादन की मात्रा में परिवतंनों द्वारा पढ़ता है । कीन्स ने इस सत्य पर बल दिया है कि 
द्रव्य की मात्रा में होने वाले परिवर्तनों और सामान्य कीमत-स्तर के मध्य इस प्रकार का सीता 
तथा हेतुक सम्बन्ध नहीं है, जेसा कि द्रव्य का पन्मिण सिद्धान्त विश्वास दिलाने का प्रयास करता 
है । उनके विचारानसार यह सम्बन्ध अप्रत्यक्ष तथा दर का है। 

मुद्रा वी मात्रा में वृद्धि होने का प्रभाव आरम्भ में ब्याज की दर पर पड़ता है, जो 
नकदी अधिमान स्थिर रहते हुये मुद्रा की मात्रा में वृद्धि हो जाने के कारण कम हो जाती है । द्रव्य 
की मात्रा अधिक हो जाने के कारण लोगों को अपनी द्रव्य की सद्वा' माँग की तुष्टि करने के लिये 
द्रव्य की अधिक मात्रा प्राप्त हो जाती है | जब द्रव्य की मात्रा में वृद्धि हो जाने के कारण ब्याज की 
दर में कमी हो जाती है तो, पूंजी की सीमान्‍्त उत्पादकता स्थिर रहते हुये, अर्थव्यवस्था में कुल 
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निवेक्ञ की मात्रा में वृद्धि हो जातो है। परिणामस्वरूप समात्र में आय तथा रोजगार की मात्रा में 
वृद्धि होने लगती है । जैसे ही द्रव्य की मात्रा में वृद्धि होने के कारण समाज में कुल आय तथा रोजगार 
की मात्रा में वद्धि होना आरम्भ हो जाता है बसे ही सामान्य कीमत-स्तर भी श्रमिकों की मजदूरी में 
वृद्धि होने तथा उत्पादन में ह्ासमान प्रतिफल नियम लागू होने के कारण बढ़ने लगता है। हे इस प्रकार 
अर्थव्यवस्था में रोजगार और सामान्य कीमत-स्तर में वृद्धि होती है । यद्यपि आरम्भ में अधिकांश 
वृद्धि रोजगार में होती है परन्तु जैसे ज॑से पूर्ण रोजगार की स्थिति समीप आती जाती है यह वृद्धि 
कीमतों में वृद्धि के रूप में विद्यमान होने लगती है। पूर्ण रोजगार की स्थिति को प्राप्त हो जाने के 
पश्चात अर्थव्यवस्था में रोजगार के आकार में वृद्धि करता असम्भव हो जाता है । पूर्ण रोजगार के 
पद्चात्‌ मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होने के कारण केवल कीमतों में वृद्धि होती है; वास्तविक आय तथा 
रोजगार की मात्रा पर द्रव्य वृद्धि का कोई प्रभाव नहीं पड़ता है । 

कीन्स इस प्राचीन म्रम को कि द्रव्य की मात्रा और कीमत-स्तर के बीच एक सीधा 
तथा हेतुक सम्बन्ध है समाप्त कर दिया है | कीन्स का सिद्धान्त हमारा ध्यान इस सत्य पर केन्द्रित 
करता है कि कीमत वस्तु की उत्पादन लागत द्वारा निर्धारित होती है । उनका सिद्धान्त यह स्पष्ट 
करता है कि द्रव्य की मात्रा में हुये परिवर्तनों का प्रभाव आरम्भ में प्रत्यक्ष रूप में कोमतों पर न 
पड़कर ब्याज की दर पर पड़ता है। कीमतों पर यह प्रभाव अप्रत्यक्ष रूप में कारण-परिणाम की 
लम्बी लड़ी के द्वारा पड़ता है । द्रव्य की मात्रा में परिवर्तेनों का प्रभाव कीमतों पर अप्रत्यक्ष रूप 
से ब्याज की दर के द्वारा पड़ता है क्योंकि ब्याज की दर रोजगार तथा उत्पादन की मात्रा पर 
प्रभाव डालती है । ब्याज की दर में परिवतंन होने पर उत्पादन की मात्रा में परिवतंन होते हैं 
तथा उत्पादन में परिवतंन होने पर उत्पादन लागत में परिवर्तन होने के कारण कीमतो में परिवतंन 
होते हैं । कीन्स का सिद्धान्त इस सत्य को स्पष्ट करता है कि कीमतो में परिवतंन प्रत्यक्षत: द्रव्य 
की मात्रा में परिवरतंनों के कारण नहीं होते हैं। ये परिवत॑न अप्रत्यक्ष रूप से अनेक आ्िक तत्त्वों 
के द्वारा विद्यमान होते हैं। कीन्स के विचार में द्रव्य की मात्रा में होने वाले परिवत॑नों का कीमतों 
में होने वाले परिवतंनों से निम्नलिखित अप्रत्यक्ष सम्बन्ध है । 
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द्रव्य की मात्रा और वस्तओं की कीमतों के मध्य सम्बन्ध की उपरोक्त कड़ी से यह 
स्पष्ट है कि द्रव्य की मात्रा और कीमतों के बीच सीधा, आनुपातिक तथा स्थिर सम्बन्ध नहीं 
है। यह सम्बन्ध अप्रत्यक्ष, अधूरा, दूरस्थ और अस्थिर है क्योंकि यह ब्याज की दर तथा 
इससे सम्बन्धित शक्तियों पर निभैर है। ब्याज की दर में परिवर्तन होने के हेतु निवेश, 
रोजगार तथा आय में परिवर्तन होंगे अथवा नहीं, यह ब्याज की दर के अतिरिक्त पूजी की 
सीमान्त उत्पादकता और उपभोग प्रवृत्ति.पर निर्भर होता है । उदाहरणार्थ, यदि पूजी की सीमान्त 
उत्पादकता किसी कारण कम हो जाती है तो मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होने से ब्याज की दर में कमी 
होने पर भी निवेश, रोजगार तथा कीमतों में वृद्धि नहीं होगी । इसी प्रकार यदि सीमान्त उपभोग 
प्रवृत्ति घट जाती है तो द्रव्य की मात्रा में वृद्धि हो जाने पर भी संभवत्त: कीमतों मे वृद्धि नहीं होगी । 
उपरोक्त वर्णन से यह स्पष्ट है कि द्रव्य की मात्रा तथा कीमतों के बीच एक पेचीदा सम्बन्ध है । 


ड़ 


कीन्स के द्रव्य-मुल्य तथा कीमतों के सिद्धान्त की एक महान्‌ विद्येयता यह है कि 
यह द्रव्य के मूल्य निर्धारण सिद्धान्त को सापेक्ष कीमतों के सिद्धान्त से जोड़ने में सफल हआ है । 
दूसरे शब्दों में कीनस का सिद्धान्त द्रव्य-मुल्य के सिद्धान्त को अथंशास्त्र के सामान्य सिद्धान्तों से 
मिला देता है। प्राचीन अर्थज्ास्त्र में द्रव्य-मुल्य के सिद्धान्त का अर्थशास्त्र के सामान्य सिद्धान्तों 
से कोई सम्बन्ध नहीं था | कीमत निर्धारण के सामान्य सिद्धान्त के अनुसार किको वस्तु की कीमत 
उस वस्तु को माँग तथा पूर्ति द्वारा निर्धास्ति होती है। जिस सीमा तक किसी वस्तु का उत्पादन 
सम्भव होता है वह सीमा उस वस्तु की सीमान्त लागत तथा सीसानत आय समानता बिन्दु द्वारा 
निर्धारित होती है | इस प्रकार किसी वस्तु के वीमत-निर्वारण सिद्धान्त के अध्ययन में सीमःन्त 
लागत तथा सीमान्त आय और अल्पकालीन माँग तथा पूति की कीमत लोच का विशेष महत्व 
है । कीस्स सामान्य कीमत-स्तर की व्याख्या करते समय भी उत्पादन लागत, माँग तथा पूति की 
कोमत लोच और उत अन्य विच' रो को जो किसी वस्त को कीमत के निर्बारण में महत्वपूर्ण होते 
हैं, मठत्व देते हें । कीन्स इस सत्य को स्पष्ट करते हैं कि वस्तओं की कीमतों में उत्पादन लागत में 
वृद्धि होने के कारण वृद्धि होती है और उत्यादन लागत में इस कारण वृद्धि होती है क्योंकि 

त्याइन साथनों की पूर्ति अल्पकाल में बेलोचदार होती हैं । 


अपने कीमतों के सिद्धान्त द्वारा मौद्रिक सिद्धान्त को कीमत निर्धारण के सामान्य 
सिद्धालत से जोड़ने के अतिरिक्त कीन्‍्स ने द्रव्य के मूल्य निर्वारण मभिद्धान्त को उत्पादन के सिद्धान्त 
(#००३ ०6 ०पाफ्णा) से भी जोड़ा है| उत्पादन के सिद्धान्त के द्वारा कीन्स ने द्रव्य-मूल्य सिद्ध 
और क्रीमत के सामान्य सिद्धान्त को एक दूसरे से सटा दिया है। द्रव्य की मात्रा में होने वाले परि 
बर्तन ब्याज की दर पर अपना प्रभाव डाल कर कुल निवेश की मात्रा में परिवर्तन उत्पन्न करके 
उत्पादन को मात्रा में भी परिवर्तन उत्पन्न कर देते व्पादन की मात्रा में परिवर्तन होने के 
साथ साथ उत्पादन लागत में भी पारिवर्तत होते है। पर्णिामस्वरूप कीमतो पर भी इसका प्रभाव 
पड़ता ६ 

कीन्‍्स के सिद्धान्त की उपरोक्त व्याख्या को समझने के एदचात्‌ द्रव्य के परिमाण सिद्धान्त 
के दोषों का गता लगना कठिन नहीं हे । कोमतों के सिद्धान्त की प्राचीन व्याख्या दोपपूर्ण है क्योंकि 
इस पे द्रव्य की मात्रा में परिवर्तनों के उन प्रभावों को जो ब्याज की दर, निवेश, रोजगार तथा आय 
की मात्रा पर पड़ते है, बिल्कुल भला दिया गया है। प्राचीन विचारधारा में केवल द्रव्य की मात्रा 
तथा कीमतों पर मस्त ध्यान केन्द्रित किया गया है । संक्षेप में प्राचीन सिद्धान्त में द्रव्य की 
मात्रा तथा की मत सत॒* के बीच की अवस्थाओं--ब्याज की दर, निवेश की मात्रा, आय तथा रोज- 
गार की मात्रा और उत्तादन लागत--कों भुला दिया गया है। प्राचीन सिद्धान्त में इस भूल का 
प्रमुख कारण पूर्ण रोजगार को मान्यता है । 


पूर्ण रोजगार की स्थिति के पद्चात्‌ द्रव्य की मात्रा मे वृद्धि होने के परिणामस्वरूप 
उत्पादन तथा रोजगार की मात्रा में दृद्धि असम्भव होती है। यह वृद्धि केवल कौमतों में होती है । 
अर्थव्यवस्था में पूर्ण रोजगार को विद्यमाव माव कर उत्पादन की मात्रा में परिवरतंनों की सम्भावना 
बिल्कुल समाप्त हो जाती है और इस कारण सीमान्त लागत और सीमान्‍्त आय, माँग और पूर्ति 
की लोच इत्थादि की प्राचीन सिद्धान्त में आवश्यकता न ऐसी स्थिति मे द्रव्य के सिद्धान्त 
को सापेक्ष कीमतों के सिद्धान्त से जोड़ने की आवश्यकता नहीं है। यही कारण है कि प्र'चीन अर्थ- 
शास्त्रियों के लखनकार्यों मे द्रव्य का सिद्धान्त अथंशास्त्र के सिद्धान्तों के मुख्य अंग के रूप में विद्य- 
मान नहीं होता है । यदि एक बार पूर्ण रोजगार की स्थिति को समाज में विद्यमान मान लिया 


जावे तो म॒द्रा ज्ञा प्रभाव केवल कीमतों पर पड़ सकता है; यह प्रभाव अन्य तत्वों पर कदापि नहीं 
पड़ेगा । ऐमी स्थिति मे मृद्रा की मात्रा तथा कीमत-स्तर के बीच की कड़ियों को अध्ययन से मुक्त 
किया जा सकता है क्योंकि मुद्रा की मात्रा में हुये परिवर्ततों का उन पर पूर्ण रोजगार की स्थिति 
में कोई प्रभाव नहीं पढ़ता है । डडले डिलार्ड (000]69 )॥%४0) ने द्रव्य-मूल्य के परिमाण सिद्धान्त 
की आलोचना करते हुए लिखा है कि “प्राचीन सिद्धान्त का यह निष्कर्ष कि मुद्रा की मात्रा में दृद्धि 
स्फीति को जन्म देती है, उत्पादन साधनों को पूर्ण रोजगार प्राप्त होने की आदर्श स्थिति में पूणंत: 
सत्य है। परनत इस स्थिति की मान्यता का अन्त करके वास्तविकता पर ध्यान केन्द्रित किया जावे 
तो यह निष्कर्प सवथा गलत प्रतीत होता है | पुर्णं रोजगार की स्थिति में वस्तुओं की कीमतों का 
सिद्धाल्त सामान्य कीमत-स्तर अथवा द्रव्य के मूल्य का सिद्धान्त बन जाता है। द्रव्य समाज की 
आधिक प्रणाली के लिये उपस्नेहक ([ए०४०४॥) के समान है क्योंकि इसके द्वारा प्राचीन वस्तु- 
विनिमय प्रणाली की कठिनाइयाँ समाप्त हो जाती हैं। प्राचीन सिद्धान्त में मुद्रा की मात्रा में परि- 
वर्ततों और रोजगार में परिवर्तनों के मध्य विशेष सम्बन्ध का कोई वर्णन नहीं किया गया है। 
प्राचीन अर्थनास्त्र में व्यक्तिगत वस्तुओं की कीमतों के सिद्धान्त का सामान्य कीमत स्तर के धिद्धान्त 
से कोई सम्बन्ध नहीं है। मौद्विक सिद्धान्त अर्थशाश्त्र के उस सिद्धान्त के मुख्य शरीर से अलग रहता 
है जिसका कीमत और उत्पादन निर्धारण से सम्बन्ध है | यह पूर्ण रोजगार की अवास्तविक मान्यता 
का परिणाम है ।* 


कीन्स ने द्रव्य-मुल्य के नवीन परिमाण सिद्धान्त का प्रतिपादन किया है | कीन्स का यह 
सिद्धान्त निम्नलिखित दो प्रमुख मान्यताओं पर आधारित है। 


(१) देश में पूर्ण रोजगार प्राप्त होने के पर्व उत्तादन साधनों की पूर्ति पृर्णंतया बेलोच- 
दार है और पूर्ण रोजगार के पश्चात्‌ उनकी पूर्ति पूर्णतः बेलोचदार है। 


(२) समर्थ माँग में उसी अनुपात में वृद्धि होती है जिस अनुपात में द्रव्य की मात्रा में 
वृद्धि होती है । 


उपरोक्त मान्यताओं के आधार पर द्रव्य के नवीन परिमाण सिद्धान्त की इस प्रक्रार 
व्याख्या की जा सकती है : “जब तक अथंव्यवस्था में वेरोजगारी विद्यमान है तब तक रोजगार 
की मात्रा में द्रव्य की मात्रा में हुये परिवर्तनों के अनुपात में परिवर्तन होंगे । परन्तु जब अर्थव्यवस्था 
में पूर्ण रोजगार की स्थिति प्राप्त हो जाती है तब कीमतो में मुद्रा की मात्रा में होने वाले परिवत॑नों 
के यथार्थ अनुपात में परिवर्तत होंगे ।/!९ 
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कोन्स का द्रव्य तथा कीमतों का सिद्धान्त ४80 


उपरोक्त मान्यताओं पर आधारित होने के कारण द्रव्य-मुल्य का यह नवीन परिमाण 
सिद्धान्त यद्यपि सर्वथा दोष-रहित नहीं है परन्तु यह सिद्धाल्त द्रव्य के मुल्य निर्वारण के प्राज्नीत 
परिमाण सिद्धान्त की तुलना में उत्तम है तथा आर्थिक नीतियों का विश्वसनीय पथ-प्रदर्शक हे । जबकि 
प्राचीन सिद्धान्त द्रव्य की मात्रा में हुई प्रत्येक वृद्धि को स्फीति तथा मृल्य व्रद्धि का कारण समझता 
था, वर्तमान सिद्धान्त इस भ्रम को दूर करने की चेष्टा करता है और स्पष्टतया यह बनाता है कि 
द्रव्य की मात्रा में वृद्धि होने के कारण स्फीति का भय केबल पूर्ण रोजगार के पर्चात उत्पन्न होता 
है । कीन्स का सिद्धान्त हमें यह उतलाता है कि जब तक देझ्ष में उत्वादन साथन बेरोजगारी की 
अवस्था में हैं तब तक द्रव्य की मात्रा में दृद्धि होने के कारण कीमतों के स्थान पर बेरोजगार तथा 
उत्पादन में 4द्धि होगी । यह सिद्धान्त हमें यह बतलाता है कि यदि देश में वेरो जगारी विद्यमान 
है तो द्रव्य की पूर्ति में दृद्धि कःके समाज की आशिक स्थिति में सुधार किया जा सकता है । ऐसी 
असाधारण स्थिति में द्रव्य की मा में वृद्धि समाज के लिए घातक सिद्ध न होकर आधथिक स्थिरता 
का साधन बनकर समाज के आर्थिक हितों को सुरक्षा प्रदात करेंगी । यह सिद्धान्त प्रादीन परिमाण 
सिद्धाल्त की तरह एक-तरफा नहों है। कीन्स इस सत्य को जानते थे कि संसार की हर वस्त गुणों 
और अवजुणों का मिश्रण होती है । यदि कीन्स संसार को केवल अर्थशास्त्री की दृष्टि से दी देखते 
तो उनके सिद्धान्त में भी वे रब दोप विद्यमान हुए होते जो प्राचीन परिमाण रिद्धान्त में विद्यमान 
। कीन्‍्स का सिद्धान्त हमको यह चेतावनी देता है कि जब समाज में पूर्ण रोजगार की स्थिति 
त्यन्न ही जाती है तब झुद्रा की मात्रा में दृद्धि होने का परिणाम स्फीति होता है| कीन्स का 
नवीन परिमाण सिद्धान्त हमको स्फीति के भय से उस समय तक मुक्त रखता है जब तक अर्थव्य- 
वस्था में बेरोजगारी विद्यमान है। परन्तु पूर्ण रोजगार प्राप्त होने पर यह हमको स्फ्रीति की 
चतावनो देता है । 


भ् अ 

ट 

नमक, 
बम 
पक्की 


यद्यपि कीन्स का कीमतों का सिद्धान्त प्राचीन सिद्धान्त की तुलना में उत्तम है परन्तु 
इसका यह अर्थ नही हैं कि यह दोप-रहित है। यह सिद्धान्त सवंधा सत्य नहीं है। सिद्धान्त की यह 
प्रस्तावना कि जब तक समाज में वरोजगारी विद्यमान है तव तक रोज्गार के आकार में द्रव्य की 
मात्रा में परिवर्तनों के यथार्थ अनुपात में परिवर्तन होते है, परन्तु रोजगार प्राप्त होने क पश्चात्‌ 
केवल कीमता में द्रव्य की मात्रा के अनुपात में परिवर्तन होते है, पुर्णत: सत्य नहीं हैं । यह प्रस्ता- 
वना अनेक मान्यताओं से सुरक्षित वर्णन है जिसकी सत्यता में संदेह है। वास्तव में कीमते समाज 
में पुर्ण रोजगार विद्यमान होने के पूर्व भी बढ़ सकती है और वास्तविक जीवन में बढ़ती भी है । 
डडले दिलाई ने कीन्स के सिद्धान्त की आलोचना करते हुए लिखा है कि “कीमतों की यह वृद्धि 
आवश्यक क्रम में उस समय होती है जब उत्पादत में भी दृद्धि होती रहती है और इसका विश्लेषण 
अर्थशास्त्र के सिद्धान्तों के द्वारा किया यथा सकता है । रोजगार के स्तर में दृद्धि होने के 
साथ साथ कामतों ओर उत्णहत लागत में जो दृद्धि होती है उसके निम्नलिखित तीन प्रमुख 
कारण हैं । 


(१) जैसे जैसे अर्थव्यवस्था में रोजगार की स्थिति में सुधार होता है वैसे वैसे बेरोज- 
गारी कम अथवा अधिक रोजगार प्राप्त होने के कारण श्रमिकों की सौदा-शक्ति (942 कवा।08 
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7०४८) में वृद्धि हो जाती है। इसका परिणाम यह होता है कि सजदूरी की दरों में वृद्धि हो जाती 
है | एसी स्थिति में उत्वादन लागत में वृद्धि एक सामान्य सत्य बन जाती है। 
ह (२) अत्यताल में उत्पादन में क्वासमान प्रतिफल नियम क्रियाशील होने लगता है । हे 

(३) अर्थव्यवस्था में अनेक अपूर्णताओं के कारण उत्पादन के क्षेत्र में अनेक कठिनाइयों-- 
उत्पादन साधनों की मात्रा में आदर्श अनुपात का अभाव; उत्पादन साधनों में पर्याप्त गतिशीलता का 
अभाव, श्रमिकों में रोजगार अवसर सम्बन्धी अपूर्ण ज्ञान, किसी विशेष उत्पादन साथन को बहुत कम 
मात्रा तथा अन्य साधन अथवा साधनों की प्रचुरता इत्यादि---के कारण उत्पादन की मात्रा उत्पादन 
लागत में वृद्धि होने के अनुपात में कम बढ़ती है । 

उपसोक्त वर्णन से यह स्पष्ट है कि कीनस का सिद्धान्त भी अन्य सिद्धान्तों के समान 
आलोचना-रहित नहीं है। यह सिद्धान्त हमें यह नहीं बताता है कि पूर्ण रोजगार की स्थिति 
प्राप्त होने के पूर्व भी कीमतों में क्‍यों वृद्धि होने लगती है। सभी सिद्धान्तों का यह दुभग्य रहा है कि 
वे किसी घटना के आ्थिक कारणों की पूर्ण व्याख्या नहीं करते हैं और कोन्स का सिद्धान्त भी इस 
दोष से मुक्त नहीं है । परन्तु हम यह निस्संदेह कह सकते है कि उनका सिद्धान्त द्रव्य-मूल्य के 
प्राचीन परिमाण सिद्धान्त की तुलना में अधिक वास्तविक तथा उत्तम है। कीन्स का सिद्धान्त यह 
बताता है कि जब तक वास्तविक उत्पादन इष्टतम उत्पादन की तुलना में कम है उस समय तक 
द्रव्य की मात्रा में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप केवल उत्पादन में वृद्धि होगी, कीमतों में नही। 
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द्रव्य के मुल्य में परिवर्तनों की माप 
(/७४५5प्राद्याला एण (॥०7868 ॥ १०॥०९ए५ ५०४७6) 


समाज में वस्तुओं तथा सेवाओं की कीमतों में पस्विर्तत होते रहते हैं। गत्यात्मक समाज 
में गायद ही कोई ऐसी आशिक क्रिया हो जिसमें समय समय पर परिवतंन न होते हों। वस्तुओं 
की कीमतों में परिवर्तन होने के कारण द्रव्य का मूल्य कभी कम तथा कभी अधिक हो जाता है। 
द्रव्य के मूल्य में परिवर्तन होने के हेतु समाज में व्िन्न वर्गों की आशिक स्थिति में भी परिवर्तंत 
होते हैं । उदाहरणाय॑, द्रव्य के मूल्य में वद्धि होने पर समाज में स्थिर आय वाले वर्ग के सदस्यों 
को तो लाभ होता हे परस्तु उत्पादकों तथा व्यावारियों को हानि होती है। श्रमिकों को भी वे रोजगारी 
का सामना करना पढ़ता दहै। परिणामस्वरूप देश की अर्थव्यवस्था अस्त-व्यस्त हो जाती है। 
समाज में स्थिरता तथा आथिक समृद्धि को बनाये रखने के उद्देश्य से उपयुक्त आर्थिक नीतियों के 
द्वारा द्रव्य के मूल्य को स्थिर रखना आंवश्यक है। द्रव्य के मूल्य में जो परिवतंन होते है उनको 
सूचक अंकों (702५ 'िधा0:5) की सहायता से ज्ञात किया जाता है। सूचक अंकों का अथ॑- 
व्यवस्था में आथिक नीतियों के निर्माण में बहुत महत्व है । 
सूचक अंकों के विषय पर यद्यपि सबसे प्राचीन पुस्तक ८/#०प्रं2०७0 272८०४४४ विशप 
फिलिटवबुड द्वारा १७०७ ई० में लिखी गई थी परन्तु १८६६० ई० तक सूचक अंकों का प्रयोग विशेष 


6 


अधिक मात्रा में नहीं हुआ था । १८६० ई० के पहचात्‌ औद्योगिक ऋन्ति के हेतु सूचक अंकों का 
आधिक महत्व काफी बढ़ गया था । यद्यपि आर्म्व में मुचक अंकों का अधिकतर प्रयोग कीमतों में 
परिवर्तनों की माप करने के लिये किया जाता था परन्तु आथिक प्रगाली के पेचीदा होने के साथ- 
साथ इनका प्रयोग कीमतों में परिवर्तनों की माय करने के अतिरिक्त उत्पादन तथा व्यापार की मात्रा, 
अंगों तथा ऋणपत्रों (॥65 क्षात &८८पार।6७) के मूल्यों, मजदूरी दरों, राष्ट्रीय आय इत्यादि में 
परिवत॑नों की माप करने के लिये भी होने लगा । 
परिभाषा 

सूचक अंक एक प्रकार के औसत होते हैं जो किसी आर्थिक स्थिति को केन्द्रीय प्रदृत्ति 
की ओर संकेत करते हैं । उद्यहरणार्थ, सामान्य कोमत-स्तर सम्बन्धी सूचक अंक हमको किसी दी हुई 


समय अवधि में सामान्य कीमत-स्तर के घटने-बढ़ने का ज्ञान प्राप्त कराता है। बढ़ता हुआ 
बीमत-स्तर सचक अंक द्रव्य की क्रय-शक्ति के गिरने का सूचक होता है । सूचक अंक कीमत-स्तर की 
वे संख्याए हैं जिनके द्वारा द्रव्य की क्रय-शक्ति में परिवर्ततों की माप की जाती है। यह कीमत 
स्तर के अंकों की ऐसी सूची होती है जिसको तालिका के रूप में इस प्रकार अस्तुत किया जाता है 
कि द्रव्य के मूल्य सम्बन्धित परिवतैनों को सूचित करने के उद्देश्य से वस्तुओं तथा सेवाओं की 
सामान्य कीमतों में परिवर्ततों को स्पष्ठ करना सम्भव हो सके । 


यद्यपि सूचक अंक वस्तुओं और सेवाओं की व्यक्तिगत कीमतों के आधार पर बनाये 
जाते हैं परन्तु इतका सम्बन्ध व्यक्तिगत कीमतों से न होकर सामान्य कीमत-स्तर से होता है। 
इनके अतिरिक्त सूचक अंक मुद्रा के सापेक्ष (०७7४०) मूल्य का भिन्न समय अवधियों के बीच 
धान प्रदान करते है। इनके अध्ययन के द्वारा कीमतों में तुलनात्मक परिवत॑नों का पता लग जाता 
है । उदाहरणाय्े, जिस समय हम यह कहते हैं क्रि १९७२ ई» में कीमत स्तर का सूचक अंक 
१९५० ई० की तुलना में दुगुना है तब इसका यह अर्थ है कि १९५० ई० की तुलना में १९७२ ई० 
में द्रव्य का मूल्य आधा हो गया है | सूचक अंक कीमत-स्तर के तुलनात्मक अध्ययन की वह विधि 
है जिसके द्वारा दो अथवा अधिक समय अवधियों के बीच सामान्य कीमत-स्तर में परिवर्तनों के 
सम्बन्ध में ज्ञान प्राप्त होता है । 
सृचक अंकों के प्रकार 


सूचक अंकों के सहयोग के बिना देश की अथ्ंव्यवस्था के भिन्न अंगों का सही ज्ञान 
प्राप्त करता सम्भव नहीं है। इस कारण इतका महत्व आ्थिक्र तथा सामाजिक सुधारों के 
सम्बन्ध में बहुत है । यद्यपि सूचक अंक अनेक प्रकार के होते हैं परन्तु निम्नलिखित प्रकार के सूचक 
अंकों का विशेष महत्व है । 

(१) श्रमिक जीवन निर्वाह स्तर सूचक अंक 

(२) आय सूचक अंक 

(३) सामान्य वीमत-स्तर सूचक अंक 

(४) थोक मूल्य सूचक अंक 
श्रमिक जीवन निर्वाह स्तर सूचक अंक ल्‍ 

ये सूचक अंक मजदूरों के दैनिक जोवन की उपभोग सम्बन्धी वस्तुओं की फुटकर कीमतों 
के आधार पर बनाये जाते हैं | इनके द्वारा हम यह जानकारी प्राप्त करते है कि मजदूरों के 
जीवन निर्वाह के खर्चे में किस प्रकार परिवर्तन हो रहे है, अर्थात्‌ उपभोग बस्तुओं तथा सेवाओं 
की कीमतों में परिवर्तन होने के कारण उनकी वास्तविक मजदूरी कम हो गई है अथवा अधिक । 
श्रमिकों के जीवन में उपभोग वस्तुओं के महत्व के आधार पर भिन्‍त वस्तुओं को भार (एं2) 
प्रदान किया जाता है । इन सूचक अंकों का महत्व उद्योग तथा व्यापार के लिये इतना अधिक 
है कि सरकार की सफल वेतन नीति इसक्री सहायता के बिना नहीं बवाई जा सकती है तथा 
सेवायोजकों और श्रमिकों के सम्बन्धों को अच्छा नहीं बनाया जा सकता है । 


आय सूचक अंक 


आय सूचक अंक देश की आर्थिक उन्नति के सम्बन्ध में ज्ञान प्रदान करते हैं। कोई देश 
दूसरे देश की तुलना में आथिक हृष्टि से अधिक धनवान व कुशल है अथवा नहीं यह हमऊो दोनों 
देशों की राष्ट्रीय आय के सूचक भंशों की तुलना करके ज्ञात हो सकता है। देश में आथिक नियो- 


द्रव्य के मुल्य में परिवतेना को माप १०३ 


जन के सम्बन्ध में भी इन सूचक अंकों का विशेष महत्व होता है। परन्तु इन सूचक अंकों को बनाने 
में अनेक कठिनाइयों का सामना करना पड़ता है । 


सामान्य कीमत-स्तर अथवा द्रव्य की ऋय-शक्ति सूचक अंक 


इन सूचक अंकों का उद्देश्य द्रव्य के मुल्य में परिवर्तनों की माप करना होता है । अन्य 
सूचक अंकों की तुलना में इन सूचक अंकों का प्रयोग अधिक किया जाता है। सभी उपभोग 
वस्तुओं तथा सेवाओं की कीमतों को इन सूचक अंकों को बनाने के लिए आँका जाता है तथा 
उपभोग वस्तुओं को उनके महत्व के अनुसार भार दिया जाता है। साधारण प्रकार के बिना भार 
वाले सूचक अंकों को साधारण सूचक अंक (आंग्रा06 476७८ 779०) और भारदार सूचक अंकों 
को भारदार सूचक अंक (छथं"/॥60 400०5 ॥प्रा०८०) कहते हैं । 
थोक कीमत सूचक अंक 


इन सूचक अंकों का उद्दश्य समाज में वस्तुओं तथा सेवाओं की थोक कीमतों में होने 
वाले परिवतेनों की माप करना होता है | इनमें साधारणतया कच्चे माल की कीमतों को सम्मिलित 
किया जाता है । वस्तुओं को बहुधा क्रषि तथा गर-कृषपि वस्तुओं में विभाजित कर दिया जाता है। 
इन सूचक अंकों का व्यापारी तथा उद्योगिक अर्थव्यवस्था के लिये बहुत महत्व है । 
सूचक अंक बनाने के लिए आवश्यक बातें 
सूचक अंक बनाने के सम्बन्ध में निम्नलिखित बातें आवश्यक हैं । 
(१) सूचक अंकों का उद्दं श्य 


सूचक अंक बनाने के सम्बन्ध में इस वात का ज्ञान होना आवश्यक है कि किस कार्ये 
की सिद्धि के लिये इसको बनाया जा रहा है। सूचक अंक भिन्‍न प्रकार के होते है और प्रत्येक 
सूचक अंक का उद्देइय भिन्‍न होता है, तथा भिन्‍न उद्देश्यो की पूति के लिए भिन्‍त प्रकार के सूचक 
अंक बनाने आवश्यक होते हैं। उदाहरण के लिए, यदि हमारा उद्द श्य वास्तविक और द्रव्य मजदूरी 
का अध्ययन करना है तो हमको फुटकर कीमतों के सुचक अंकों का प्रयोग करना पड़ेगा। इसके 
विपरीत यदि हमारा उद्देश्य व्यापारी के दृष्टिकोण से द्रव्य के मूल्य में परिवर्तनों का अध्ययन 
करना है तो हमको थोक कीमतों के सूचक अंकों का प्रयोग करना पड़ेगा। उद्द श्य को व्यक्त 
करते हुये प्रसिद्ध अर्थंशास्त्री हैबरलर ने लिखा है कि “ सामान्य कीमत-स्तर कोई निश्चित स्वय॑ 
स्पष्ट सत्य नहीं है । यह केवल एक सैद्धान्तिक विचार है ॥ यह एक वेज्ञानिक यन्त्र है जिसका प्रयोग 
कुछ वैज्ञानिक तथा व्यावहारिक कार्यों में किया जाता है । आथिक दृष्टि से कीमत-स्तर की उपयुक्त 
परिभाषा किसी उद्द श्य के बिना विचारनीय नहीं है और प्रत्येक उद श्य की पूर्ति के लिए अलग 
प्रकार के कीमत स्तर का सूचक अंक बनाया जाना चाहिए 7” 


(२) वस्तुओं तथा सेवाओं की संख्या तथा प्रकार 


सूचक अंक बनाने के उद्दे इय का निर्णय करने के पश्चात्‌ सूचक अंक बनाने के सम्बन्ध 
में दूसरी आवश्यक वात जिसका विशेष ध्यात रखा जाना चाहिए वह वस्तुओं की मात्रा तथा 
प्रकार से सम्बन्धित है | यदि सूचक अंक बनाने का उद्ं हय द्रव्य के सामान्य मूल्य की माप करना 
है तो ऐसी वस्तुओं को चुनना चाहिए जिनको सारे देश में एक प्रकार से प्रतिनिधि वस्तुओं का 
स्थान प्राप्त है। इसके विपरीत यदि सूचक अंक बनाने का उद्देश्य उपभोक्ता के लिए द्रव्य के 
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मूल्य की माप करना तथा इसमें परिवर्तनों का अध्ययन करना है तो हमको उन वस्तुओं तथा 
सेवाओं की फुटकर कीमतों को आँकना चाहिए जिनका उपभोक्ता सेवन करते हे । इसी प्रकार 
यदि हमको मजदूरों के जीवन निर्वाह व्यय के सूचक अंक बनाने हैं तो हमें उन वस्तुओं तथा सेवाओं 
की फुटकर कीमतों पर अपना ध्यान केन्द्रित करना चाहिए जिनका श्रमिक सेवन करते हैं । 


परन्तु हमारी समस्या यहीं पर समाप्त नहीं हो जाती है। उपभोक्ता तथा श्रमिक अनेक 
वस्तुओं तथा सेवाओं का सेवन करते हैं । जीवन में इ तनी अधिक वस्तुओं की जम: लमप पर 
आवश्यकता पड़ती है कि यदि उन सबको सूचक अंकों में शामिल किया जावे तो सूचक अंकों का 
बनाना लगभग असम्भव हो जावेगा । इसलिए प्रश्न यह उठता है कि उन बहुत सी वस्तुओं में से 
जिनकी जीवन में आवश्यकता पड़ती है कितनी वस्तुओं को सूचक अंक बनाने के लिये चुना जाना 
चाहिए । इस सम्बन्ध में इविग फिशर के विचार उल्मेखनीय हैं। फिशर के अनुसार “जब तक 
सूचक अंकों में २० से अधिक वस्तुओं को शामिल नहीं किया जाता है तब तक इनकी कोई विशेष 
व्यावहारिक उपयोगिता नहीं होती है । यदि यह संख्या ४० तक हो तो अधिक उत्तम है । ५० के 
पश्चात्‌ संख्या अधिक करने के कारण जो लाभ प्राप्त होता है वह उस परेशानी की तुलना में 
कम होता है जो अधिक संख्या की आँकना करने के कारण उत्पन्न होती है और २०० के पश्चात 
संख्या बढ़ाने से कोई विशेष लाभ प्राप्त नहीं होता है ।* इस प्रकार फिशर के विचार 
में सूचक अंकों में शामिल करने वाली वस्तुओं की आदर्श संख्या २० और ५० के बीच में होनी 
चाहिये । 


वेस्‍ले क्लेयर मिचल (9/०७६।०ए ८0 धा०॥०८)॥) का कहना है कि यदि सूचक अंक 
बनाने का उद्देश्य कोमतों में परिवर्ततों की साधारण प्रवृत्ति का अध्ययन करना है तो वस्तुओं की 
संख्या का कोई विशेष महत्व नहीं है । परन्तु वस्तुओं का वर्गीकरण व्यापक होना चाहिए तथा 
सूचक अंक में सम्मिलित वस्तुओं के समुदायों (2700७9$) को संख्या इतनी अधिक होती चाहिये कि 
उनक्रे द्वारा सम्पूर्ण अर्यव्यवस्था का व्यायक चित्र प्रस्तुत हो सके । कीन्‍्स के मतानुसार मुद्रा की 
क्रय-शक्ति तथा उसमें होने वाले परिवर्तनों की माप करने के लिये सूचक अंक में केवल उपभोग 
वस्तुओं की कौमतों की गणना करना काफी है । कीन्स के विचारानुसार मुद्रा की क्रय-शक्ति मुद्रा की 
वस्तुओं तथा सेवाओं को क्रम करने की वह शक्ति है जिनके क्रम पर उपभोग करने के हेतु समाज 
में व्यक्ति अपनी द्रव्य आय को व्यय करते हैं ।* 


(३) वस्तुओं की कौमतों को सूची 


वस्तुओं का चयन करने के पर्चात्‌ उनकी कीमतों का चयन करना आवश्यक है । 
वस्तुओं की थोक तथा फुंटकर दो प्रकार की कीमतें होती है। सूचक अंक बनाने के लिये थोक 
कीमतों अथवा फुटकर कीमतों को घुना जाना चाहिये, यह सूचक अंक के उद्देश्य पर निर्भर 
होता है। यदि हमे श्रमिकों के जीवननिर्वाह लागत का सूचक अंक बनाना है तो हमें फुटकर कीमतों 
को उन बाजारों से प्राप्त करना चाहिये जहाँ श्रमिक वस्तुओं का क्रय करते हैं। कीमत 
सम्वन्बित आँकड़े उचित स्थान से ही प्राप्त किये जाने चाहिये क्योंकि यदि गलत स्थान से कीमत 
सम्बन्धी ज्ञान प्राप्त किया जावेगा तो इन आँकड़ों पर आधारित सूचक अंक भी गलत होंगे । 


2, फरग्माह शिक्षा ; 78 2/4677% ता 7०६४ ४४४००, 0. 340 
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(४) आधार वर्ष का चुनाव 


सूचक अंकों में हम किसी वर्ष को आर्थिक घटना की तुलना आधार वर्ष से करते हैं। 
इस वर्ष को आधार वर्ष इसलिये कहा जाता है क्योंकि अन्य सभी वर्षों में होने वाले आर्थिक 
परिवत॑नों की तुलना इस विशेष वर्ष से की जाती है । इस वर्ष में हम आथिक स्थिति को स्थिर 
मान लेते हैं। आधार .वर्ष एक सामान्य वर्ष होना चाहिये--अर्थात्‌ आधार वर्ष में मूल्यों, उत्पादन, 
वेतन इत्यादि में गिरने तथा बढ़ने की प्रवृत्ति नहीं होनी चाहिये । इसका यह अर्थ है कि आधार 
वर्ष में आथिक अस्थिरता की घटना उपस्थित नहीं होनी चाहिये। इस दृष्टि से 
आधार वर्ष आ्थिक संकट तथा युद्धवर्ष नहीं हो सकता है । क्राउथर आधार वर्ष के महत्व के 
सम्बन्ध में लिखते हैं कि “सूचक अंकों में आधार वर्ष, जिससे अन्य वर्षों की तुलगा की जाती है, 
का वही महत्व है जो मानचित्र बनाने वाले के लिये स्वीकृत रेखा (290०7 ./॥2८), जिसके द्वारा 
वह अन्य ऊंचाइयों को स्पष्ट कर सकता है, का होता है। इस प्रकार आधार वर्ष के बिना सूचक 
अंकों की कल्पना करना व्यथ है ।” 
(५) औसत निकालना 


. आधार वर्ष को चुनने के पश्चात्‌ आधार वर्ष और दूसरे वर्ष में कीमतों का प्रतिशत 
निकाला जाना चाहिये और इसके पश्चात्‌ इन प्रतिशतों का औसत निकाला जाना चाहिये । उदा- 
हरण के लिये, यदि हमारा आधार वर्ष १९३९ ई० है और हम १९७२ ई० के सम्बस्ध में सृचक 
अंक बनाना चाहते हैं तो आधार वर्ष में व स्तुओं की कीमतों को १०० अथवा एक मान करके हम 
१९७२ ई० की कीमतों को भी इसी प्रकार प्रतिशत के रूप में आँक लेते हैं और आधार वर्ष तथा 
दूसरे वर्ष की कीमतों को समान रूप प्रदान कर देते हैं । एक उदाहरण द्वारा यह स्पष्ट हो जायगा 
कि यह किस प्रकार क्रिया जाता है । यदि चीनी की कीमत १९३९ ई० में २५ २० प्रति क्वन्टल 
थी और १९७२ ई० में चीनी की कीमत १५० ० प्रति क्वन्टल है तो यदि १९३९ ई० की कीमत 
को प्रतिशत के रूप में १०० लिखा जावे तो १९७२ ई० में चीनी की कीमत प्रतिशत के रूप में 
६०० होगी । सब वस्तुओं को प्रतिशत में लिखने के पश्चात्‌ इनका औसत निकाल लिया जाता है 
और तत्पश्वात १९७२ ई० के औसत को आधार वय॑ १९३९ ई० के औसत से विभाजित करके 
१९७२ ई० का सूचक अंक ज्ञात किया जाता है। 


यद्यपि औसत निकालने की अनेक विधियाँ है परन्तु साधारण अथवा अंकगणितीय 
(077॥776004]) और रेखागणितीय (8०००८7००/) विधियों को सूचक अंक बनाने में बहुा प्रयोग में 
लाया जाता है । साधारण अथवा अंकगणितीय विधि में सब औसत संख्याओं को जोड़कर योगफल 
की वस्तुओं की संख्या से विभाजित कर दिया जाता है । इस प्रकार अन्त में जो संख्या प्राप्त होती 
है वह उस वर्ष का औसत होती है | रेखागणितीय विधि के अनुसार औसत निकालने के लिये सब 
संख्याओं को गुणा करके गुणनफल का वस्तुओं की मात्रा के समान सूल्य निकाल लिया जाता है। 
यदि तीन संख्यायें हैं तो तीनों को गुणा करके जो संख्या प्राप्त होती है उसका घनमूल (००७७ 
700) निकाल लेते है ।* 

प्रत्येक प्रकार के सूचक अंकों को बनाने के सम्बन्ध में उपरोक्त बातों को ध्यान में रखना 
आवश्यक है। बहुधा सूचक अंकों में हम प्रत्येक वस्तु का महत्व समान मान लेते हैं। ऐसे सूचक 
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अंकों को साधारण सूचक अंक कहते हैं। परन्तु जब सूचक अंकों में प्रत्येक वस्तु को उसके महत्व 
के आधार पर भार प्रदान किया जाता है तो सूचक अंक भारदार कहलाते हैं । भारदार सूचक अंक 
साधारण सूचक अंकों की तुलना में अधिक वास्तविक तथा विश्वसनीय होते हैं परन्तु इनका बनाना 
साधारण सूचक अंकों की तुलना में अधिक कठिन होता है । 
सूचक अ को के दोष 

कीन्स ने १९३० ई० में सूचक अंकों के दोषों की व्याख्या करते हुये लिखा था कि 
द्रव्य की क्रय-शक्ति सम्बन्धी सूचक अंक सनन्‍्तोषजनक नहीं होते हैं । किसी भी देश में इस' प्रकार 
के सूचक अंक नहीं तैयार किये गये हैं जिनको द्रव्य की क्रय-शक्ति की सन्‍्तोषजनक माप कहा जा 
सकता है। साधारणतः सूचक अंक या तो थोक अथवा फुटकर अथवा जीवन निर्वाह व्यय सम्बन्धी 
कीमत स्तरों के बारे में बताते है। सूचक अंकों के सम्बन्ध में प्रथम कठिनाई यह होती है कि मुल्यों 
के आँकड़े प्राप्त करने में व्यय ही अधिक नहीं होता है बल्कि इनको प्राप्त करना भी कठिन होता 
है । जिन वस्तुओं का क्रय विक्रय संगठित बाजारों के माध्यम द्वारा होता है उनके मूल्य तो 
आसाती से प्राप्त हो सकते हैं परन्तु जो वस्तुएँ फुटकर अथवा छोटे गाँवों के असंगठित बाजारों 
में बिकती है उनके मूल्यों के सम्बन्ध में सही ज्ञान प्राप्त करना बहुत कठिन होता है। इस कारण 
सूचक अंक बहुधा अधूरे होते हैं और आशिक स्थिति के परिवत॑नों का पूरा वर्णन करने में असमर्थ 
रहते हैं । 

सूचक अंकों का दूसरा दोष मुख्यतया सूचक अंक समस्‍या के कारण विद्यमान होता है 
और उसको दूर करने का उपाय नहीं है । सूचक अंक की समस्या यह है कि कितनी वस्तुओं को 
सूचकरंक बनाने में चुना जाना चाहिये तथा उनको किस प्रकार भार देना चाहिये। समाज में 
मनुष्य भिन्न प्रकार की वस्तुओं को खरीदते हैं और वस्तुओं के मूल्यों में परिवतंत होने के कारण 
सभी मनुष्यों की आथिक स्थिति पर समान प्रभाव नही पड़ता है । कीमतों में दिये हुये परिवतंनों 
का प्रभाव एक व्यक्ति पर कुछ होता है और दूसरों पर कुछ और पड़ता है। इसके अतिरिक्त 
मनुष्यों की आदतों तथा धन इत्यादि में समय बीतने पर परिवतंन होते हैं जिनके कारण सूचक 
अंक बनाने में अनेक कठिनाइयों का अनुभव करना पड़ता है। 


सूचक अंकों का तीसरा दोष यह है कि कुछ वस्तुएँ केवल एक स्थान तथा समय पर 
बेची जाती हैं और इस कारण इन वस्तुओं को सूचक अंकों में शामिल नहीं किया जाना चाहिए। 
इसके अतिरिक्त यह भी सम्भव है कि बहुत सी ऐसी वस्तुओं का उपयोग १९७२ ई० में होने 
लगता है जिनका उपयोग आधार वर्ष १९३९ ई० में नहीं होता था। इसी प्रकार १९३९ ई० में 
उपभोग होने वाली बहुत वस्तुओं का १९७२ ई० में उपभोग नहीं होता है। उदाहरण के लिए, 
नाईलान के बने मोजे तथा साड़ियाँ जिनका उपभोग आज जनसाधारण करते हैं १९३९ ई० में 
बिल्कुल नहीं होता था । इसके अतिरिक्त वस्तु का नाम समान रहते हगे भी उसमें परिवर्तन हो 
जाते हैं। उदाहरण के लिये १९३९ ई० की कार का मौडिल १९७२ ई० के मौडिल से भिन्न है । 
ऐसी परिस्थिति में समय की दो अवधियों के मध्य वस्तुओं के मूल्यों की तुलना दोष रहित नहीं 
होती है । इसके अतिरिक्त पहिनने, खाने तथा रहने इत्यादि की वस्तुएँ पूरब के देशों में पश्चिम 
के देशों से भिन्‍त होती हैं और इस कारण दो स्थानों में द्रव्य के मुल्य की तुलना करना आसान 
कार्य नहीं है । 

चौथे, विभिन्‍न वस्तुओं, जिनका बाजार में क्रियविक्रय होता है, की सापेक्ष कीमतें तथा 
सापेक्ष मात्रायें उन भिन्‍न स्थानों तथा समय में, जिनकी तुलना की जाती है भिन्‍त हो सकती है । 


वर्ष १९५० ई० १९४६ ई० १९७२ ई० 
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निष्कर्ष 

परन्तु उपरोक्त दोप होते हुए भी सूचक अंकों के अध्ययन का विशेष आथिक महत्व है। 
सूचक अंक भिन्‍त समय अवधियों में व्यक्तियों की आर्थिक स्थिति में परिवरतनों के सम्बन्ध में हमें 
जान प्रदान करते है। यदि सूचक अक न होते तो हमको आर्थिक इतिहास के सम्बन्ध में किसो 
प्रकार का ज्ञान प्राप्त नहीं होता । उदाहरण के लिये, १९३० ई० की मन्दी कितनी अधिक थी और 
इसके कारण उत्पादन तथा रोजगार वी क्या अवस्था थी, इन बातों का ज्ञान हमको सूचक अंकों 
के द्वारा ही प्राप्त होता है। इसी प्रकार १९२३ ई० में जम॑नी तथा यूरोप के अन्य देशो में विद्य- 
मान अतिस्फीति का ज्ञान हमें केवल सूचक अंक ही कराते है । गत.२० वर्षो में विश्व की जनसंख्या 
तथा उत्पादन में हुई वृद्धि का ज्ञान केवल सूचक अंकों के द्वारा प्राप्त हो सकता है। वर्तमान 
समय में देश में करों का भार १९५० ई० की तुलना में कम है अथवा अधिक यह केवल सूचक अंक 
ही बता सकते है। सूचक अंकों के बिना हमारा आथिक इतिहास का अध्ययन अध्रा रहता तथा 
हमको भूतकाल के सम्बन्ध में पूरा ज्ञान कदापि प्राप्त नहीं हुआ होता । सामाजिक तथा आश्िक 
घटनाओं का निर्षेक्ष अध्ययन करने के लिये सूचक अंकों की सहायता आवश्यक है । यदि हमको 
अपनी प्रथम, दूसरी तथा तीसरी पंचवर्षीय योजनाओं की सफलता के सम्बन्ध में ज्ञान प्राप्त करता 
है तो हमको योजना के बाद के उत्पादन, आय, व्यय तथा कर के सूचक अंकों का अध्ययन करना 
पड़ेगा । बीसवीं शताब्दी के आरम्भ में औद्योगिक क्रान्ति के कारण इंगलैंड में जो वास्तविक आय 
में वृद्धि हुई थी उसका ज्ञान हमकों केवल सूचक अंकों के द्वारा प्राप्त होता है । मनुष्य भुतकाल की 
बातों को याद नहीं रख सकता है। सूचक अंकों के द्वारा उसको भूतकाल की बातों का सही ज्ञान 
प्राप्त हो जाता है । यह कहना अनुचित न होगा कि सूचक अंक जीवन में आथिक समस्याओं का 
भली प्रकार अध्ययन करने तथा उपयुक्त आथिक नीतियों को बनाने के लिये उतने ही अधिक 
आवश्यक है जितना कि हवा और पात्ती जीवित रहने के लिये आवश्यक है । 
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सुद्रामान' 
(07097ए 969709/0५) 


मुद्रा मान का अर्थ उस प्रामाणिक मुद्रा से है: .जिसका प्रयोग देश की मौद्विक प्रणाली 
में होता है। उदाहरणार्थ, यदि किसी देश में स्वर्ण प्रमुश्त अथवा प्रामाणिक मुद्रा इकाई के 
रूप में प्रयोग किया जाता है तो देश की मुद्रा प्रणाली को स्वर्ण मीन कहा जाता है । जब देश की 
प्रामाणिक मुद्रा इकाई स्वर्ण तथा रजत दोनों धातुओं की बनी हुई होतीं है तो द्विधातु मुद्रा मान 
(977०8]॥#० &॥70%॥0) संचलन में होता है। जब देश की प्रमुख अथवा प्रामाणिक्र मुद्रा कागजी 
होती है तब अर्थव्यवस्था में कागजी मुद्रा मान संचलन में होता है। इस मान को बहुधा प्रबन्धित 
मुद्रा मान भी कहा जाता है । इसी प्रकार स्वर्ण मान को स्वयं-संचालित मुद्रा मान (ए/०7॥08/० 
४40 470) भी कहा जाता है। मुद्रा मान का विचार यह भी संकेत करता है कि देश में प्रामाणिक 
मुद्रा संचलनशील है तथा इस मुद्रा में अन्य मुद्राएँ पूर्णतया परिवरततीय हैं। मुद्रा मान का विचार 
इस तथ्य की ओर भी संकेत करता है कि देश में लोग वस्तुओं तथा सेवाओं के विनिमय मूल्यों का 
मूल्यन प्रामाणिक मुद्रा में करते हैं । 

यद्यपि आथिक इतिहास का अध्ययन करने से यह ज्ञात होता है कि प्राचीन समय में 
अनेक प्रकार के मुद्रा मान संचलनशील रहे हैं परन्तु वर्तमान समय में मुद्रा मान अपनाने के प्रश्न 
का सम्बन्ध विशेष रूप से धातु मुद्रा मान तथा कागजी मुद्रा मात में से किसी एक को अपनाने के 
पक्ष में निर्णय करने का प्रइन है। जब किसी देश की सरकार धातु मुद्रा मान को अपनाती है तब 
सरकार को यह भी निर्णय करना पड़ता है कि एक धातु मुद्रा मान को अपनाया जाना चाहिये अथवा 
द्विधातु मुद्रामान को अपनाया जाना चाहिये । इसके अतिरिक्त एक थातु मुद्रा मान को अपनाते समय 
यह भी नि्णंय करना होता हैं कि रजत मुद्रा मान को अपनाया जावे अथवा स्व्ण॑मुद्रा मान को 
अपनाया जावे । संक्षेप में दो प्रकार के मुद्रा मान हैं--प्रथम वस्तु मुद्रा मान और दूसरे कागजी 
मुद्रा मान । जहाँ तक वस्तु मुद्रामान को अपनाने का प्रइन है यद्यपि इस मान के अनेक प्रकार हैं 
परन्तु द्विधातु मान तथा एकधातु मान उल्लेखनीय हैं । 


. स्वर्ण मुद्रामान के लिये अध्याय १० का अध्ययन कीजिए । 


द्विधातु मान (8062॥॥0 8970%&70 ) 

द्विधातु अथवा दोहरा मान उस मुद्रा मान को कहते हैं जिसमें देश की मुद्रा प्रणाली में 
दो धातुओं--साधारणत: 
नशील होते हैं। दोनों धातुओं के प्रामाणिक सिक्के, एके दूसरे से एक स्थिर टकसाली 
अनुपात में सम्बन्धित होते हैं। एक धातु का प्रामाणिक सिक्‍का दूसरी धातु के प्रामाणिक सिक्‍ते में 
स्थिर टकसाली दर पर परिवर्तंनशील होता है । इस प्रकार कोई भी ऋणी अपने ऋण का भुगतान दोनों 
धातुओं के सिक्कों अथवा किसी एक धातु के सिक्‍कों के द्वारा कर सकता है। देश में दोनों धातुओं 
का असीमित टंकन होता है। 

इस प्रकार द्विधातुमान उस मुद्रा प्रणाली को कहते हैं जिसमें हिसाब की मुद्रा-इकाई 
का मुल्य निर्धारित शुद्धता वाले सोने तथा चाँदी के स्थिर भार में व्यक्त किया जाता है। दोनों 
धातुओं के सिक्‍कों का सम्बन्ध स्थिर टकसाली अनुपात द्वारा निर्धारित कर दिया जाता है। इसके 
अतिरिक्त पूर्ण द्विधातु मान में स्वर्ण तथा रजत का आयात तथा निर्यात मुक्त होता है। पूर्ण 
द्विधातुमान की निम्नलिखित विशेपतायें हैं। 

(अ) देश में दोनों धातुओं के सिक्के संचलनशील होने चाहिए 

(व) दोनों धातुओं के सिक्‍कों का सम्बन्ध स्थिर टकसाली समता द्वारा इन सिक्‍ों में 
धातुओं के भार के मूल्य के आधार पर निर्वारित होना चाहिए । 

(स) दोनों धातुओं के सिक्‍के प्रामाणिक तथा असीमित विधिग्राह्मय होने चाहिए। 

(द) दोनों धातुओं की खुली सिक्का ढलाई होनी चाहिए ।, 

(य) देश में दोनों धातुओं का आयात-तथा निर्यात मुक्त होना चाहिये । 

दिधातुमान का सिद्धान्त सरल है। इसके अनुसार दोनों धातुओं के सिक्के एक साथ 
प्रामाणिक मुद्रा के रूप में अथेव्यवस्था में संचलन में होते हैं । दोनों धातुओं के बाजार मूल्य अनु- 
पात और टकसाली अनुपात में समानता होती है क्योंकि यदि किसी समय बाजार और टकसाल 
अनुपातों में अन्तर हो जाता है तो वह स्वयं शीघ्र द्विधातुमान को क्षतिपूरक क्रिया (००॥०९॥४&५०५9 
8०८7०)) के द्वारा समाप्त हो जाता है । द्विधातु मान की क्षतिपूरक क्रिया के द्वारा दोनों प्रकार के 
अनुपातों में समानता किस प्रकार स्थापित होती है ?” यह एक उदाहरण द्वारा समझाया जा सकता है । 
मान लीजिये कि आरम्भ में स्वर्ण तथा चाँदी के सिक्‍कों का टकसाली अनुपात तथा बाजार अनुपात 
१:१६ है। यदि स्वर्ण तथा चाँदी के मध्य बाजार अनुपात बदल कर १: १७ हो जाता है तो 
इस स्थिति में जिन व्यक्तियों के पास चाँदी है वे उसको सरकारी टकसाल में सिक्के ढलवाने के लिये लायेंगे 
क्योंकि ऐसा करने से उनको लाभ प्राप्त होता है। परिणामस्वरूप बाजार में चाँदी की अधिक 
खरीद होने के कारण इसकी माँग और स्वर्ण की पूति में वृद्धि हो जावेंगी । इसका परिणाम यह 

गा कि खाँदीकास्वणं मुल्य बढ़ने लगेगा। वाजार में चाँदी की माँग और स्वर्ण को पू्ति उस 

समय तक बढ़ती रहेगी जब तक्र स्त्रणं तथा चाँदी का बाजार अनुपात पुनः इनके टकसाली अनुपात 
के समान नहीं हो जाता है | इसके विपरीत यदि स्वर्ण तथा चाँदी के मध्य बाजार अनुपात घटकर 
१:१४ हो जाता है तो द्विधातु मान की क्षतिप्रक क्रिया विपरीत दिशा में उस समय तक क्रिया- 
शाली रहेगी जब तक दोनों धातुओं के मध्य बाजार अनुपात पुनः इनके मध्य टकसाली अनुपात के 
समान नहीं हो जाता है । 
द्विधातु मान के लाभ 

द्विधातु मान के पक्ष में अनेक लाभों का वर्णन किया गया है । प्रथम, हिधातु मान 
में कम तथा अधिक धनराशि के भुगतानों के लिए दोनों धातुओं के पृणंणाय सिक्के संचलनशील 





होते हैं। चाँदी के सिक्कों के द्वारा कम धन राशि तथा स्वर्ण के सिक्‍कों के द्वारा अधिक धन राशि 
के भुगतानों को पूरा किया जा सकता है। 

द्विधातु मान का दूसरा लाभ यह है कि एक धातु मान की तुलना में द्विधातु मान में द्रव्य _ 
इकाई की क्रम-शक्ति स्थिर रहती है क्योकि द्विधातु मान में द्रव्य इकाई का मुल्य केवल एक धातु 
की मांग तथा पूर्ति द्वारा निर्धारित न होकर दोनों धातुओं की माँग तथा पृति द्वारा निर्धारित होता 
है । द्विधातु मान के समर्थकों का विश्वास है कि दोनो धातुओं को माँग तथा पूर्ति में परिवर्तनों में 
एक दूमरे को नप्ट करने की प्रवृति होती है। द्विधातु मान की विशेषता इसकी क्षतिपुरक क्रिया में 
नहीं वरन्‌ इस बात में निहित है कि इस क्षतिपूरक क्रिया के द्वारा मुद्रा मान में अधिक स्थिरता 
बनी रहती है। द्विधातु मान में दोनों धातुओं के सिक्कों का मूल्य एक दूसरे के सम्बन्ध में स्थिर 
रहने के अतिरिक्त वस्तुओं के सम्बन्ध में भी स्थिर रहता है । द्विधातु मान में यदि उच्चावचन पूर्णु- 
तया समाप्त नहीं भी होते हैं तो भी ये उच्चावचन न्यूनतम अवश्य हो जाते हैं । जैवन्स ने द्विधातु 
मान में स्थिरता के लाभ को पानी के दो कुण्डों का उपयुक्त उदाहरण देकर समझाया है। यदि 
पानी के दो कुण्ड एक दूसरे से पृथक होते है तो प्रत्येक कुण्ड मे पानी का स्तर उस कुण्ड में पानी 
की पूर्ति तथा माँग पर निर्भर रहेगा,। परन्तु यदि दोनों कण्डो को एक नाली के द्वारा जोड़ दिया 
जाये तो दोनों कण्डों में पाती के स्तर में सम'नतता आ जावेगी । यदि किसी एक कुण्ड में से पानी 
निकाल लेने के कारण उसमें पानी का स्तर नीचे आ जाता है तो तत्काल दूसरे कुण्ड में से पहले 
कृण्ड में नाली के द्वारा पानी आना आरम्भ हो जावेगा । इसका परिणाम यह होगा कि पहले कृण्ड 
में पानी का स्तर धीरे-धीरे ऊँचा हो जावेगा और दूसरे कृण्ड में पानी का स्तर धीरे-धीरे नीचा हो 
जावेगा । दूसरे कुण्ड से पहले कुण्ड की ओर पानी का बहाव तथा दोनों कृण्डों में पानी के स्तर की 
नीचाई व ऊंचाई का क्रम उस समय तक कार्यशील रहेगा जब तक दोनों कृण्डों में पानी का स्तर 
समान नही हो जावेगा ।? 

तीसरे, इस मान को वे देश भी अपना सकते हैं जिनके पास यद्यपि चाँदी के कोष 
अधिक मात्रा में हैं परन्तु स्वर्ण कोपों का अभाव है। संक्षेप में यह मान स्वर्ण तथा चाँदी का 
उत्पादन करने वाले सभी देशों हारा अपनाया जा सकता है। इसके अतिरिक्त स्वर्ण तथा चाँदी 
अन्तर्राष्ट्रीय भुगतानों में स्वीकार होने के कारण द्विधातुमान में अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार 
एक धातुमान को तुलना में अधिक सरल होता है। 


चौथे, द्विधातुमान में विदेशी विनिमय दरें केवल द्विधातुमान देशों के अतिरिक्त 
द्विधातुमान तथा स्वर्णमान देशा तथा द्विधातुमान तथा रजत मान देशों के मध्य भी स्थिर 
रहती हैं । 
द्विधातुमान के दोष 


द्विधातुमान के आलोचकों के मतानुमार व्यावहारिक जीवन में ह्विधातुमान केवल 
एकधातुमान के रूप में संचलनशील' होता है क्‍योंकि द्विधातुमान में एक धातु दूसरी धातु को 
संचलन से बाहर निकाल देती है। बाजार में स्वर्ण तथा रजत की सापेक्ष कीमतों मे परिवर्तन 
होने के कारण इनका टकसाल मूल्य इनके बाजार मुल्य से भिन्न हो जाता है। इसका परिणाम 
यह होता है कि जिस धातु के सिक्कों का टकसाल मूल्य कम हो जाता है वे संचलन से बाहर हो 
जाते हैं। द्विधातुमान में दोनों बातुओं के टकसाल तथा बाजार अनुपातों में असमानता होने के कारण 
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ग्रेशम के नियम की समस्या सदा विद्यमान रहती है और इस कारण यह कहना उचित है कि 
द्विधातुमान में मुद्रा इकाई का मूल्य अस्थिर रहता है | गेयर (8. 00. ७8४८) के अनुसार इस 
मान में स्वर्णमान तथा कागजी मान के सभी दोष विद्यमान हैं । 


द्विधातुमान का दूसरा दोष यह है कि दोनों धातुओं के मूल्यों के मध्य सदा के लिए 
स्थिर अनुपात निर्धारित करना असम्भव है क्यों कि दोनों धातुओं की सापेक्ष कीमतो को स्थिर रखना 
कठिन है । यदि स्वण और रजत के सापेक्ष मूल्य को स्थिर रखने का प्रयास किया >ता है तो 
एकथातु के सिक्कों का अधिमूल्यन (०५थए्शएक४ा०7) तथा दूसरी धातु के सिक्‍कों का अधोपघृुल्यन 
(प्ातथएक्षाप्रथ/००) हो जावेगा । अधोमुल्य धातु के सिक्‍्क्रे सस्ते होने के कारण पिघलाये «न 
लगेंगे और परिणामस्वरूप ये संचलन से बाहर हो जावेंगे। संचलन में केवल अधिमुल्य धातु के 
सिक्‍के विद्यमान रहेंगे। 


द्विधातुमान की सफलता के लिए यह आवश्यक है कि संसार के सभी देशों को इस 
मान को समान टकसाल अनुपात के आधार पर अपनाना चाहिए । यदि केवल एक देश द्विधातुमान 
को अपनाता है ओर दूसरे देझ्षों में चाँदी के मूल्य में इसकी पूति तथा माँग के आधार पर प-्वर्तेन 
होते रहते हैं तो द्विधातुमान को अपनाने वाले देश में (जहाँ चाँदी का स्व मूल्य द्विधातुमान के 
कायंशील होने के कारण स्थिर कर दिया गया है) चाँदी दूसरे देशों की तुलना में सस्ती अथवा 
महँगी होगी । यदि इस देश में चाँदी का स्वर्ण मुल्य संसार के अन्य देशों की तुलना में कम है तो 
दूसरे देश स्त्रणं द्वारा इस देश से चाँदी को क्रय करेंगे और देश से चदी का निर्यात होते रहने के 
परिणामस्वरूप देश में चाँदी की पूति समाष्त हो जावेगी। इसके विपरीत यदि किसो एक 
द्विधातुमान देश में चाँदी का स्वर्ण मूल्य दूसरे द्विधातुमान देशों की तुलना में अधिक है तो दूसरे 
देश इस देश को स्वर्ण के बदले में चाँदी बेचना आरम्म कर देंगे और देश में चाँदी का आयात तथा 
स्वर्ण का निर्यात होते रहने के कारण देश का सारा स्वर्णकोष समाप्त हो जावेगा । प्रथम परिस्थिति 
में देश में द्विधातुमान के स्थान पर वास्तव में केवल स्वर्णमान तथा दूसरी परिस्थिति में रजत मान 
विद्यमान रहेगा । द्विधातुमान तभी सफल हो सकता है जब संसार के सारे देश इसको सच्ची 
भावना से अपनाते हैं। इसके अतिरिक्त यह भी आवश्यक है कि ह्विधातुमान देश्षों में दोनों धातुओं के 
सिक्‍कों के मध्य टकसाल अनुपात समान होना चाहिए और इस टकसाल अनुपात मे दोनों धातुओं 
की माँग तथा पृति में परिवर्तन होने पर इस प्रकार उपयुक्त परिवर्तन होने चाहिए कि दोनों 
धातुओं के सिक्के संचलन में विद्यमान रहें । 


यदि संसार के सभी देश द्विधातुमान को समान टकसाल अनुपात के आधार पर अपनाते 
हैं तथा टकसाल अनुपात में सब देश एक साथ समान मात्रा में दोनों धातुओं की माँग तथा पूति 
में परिवर्तन होने के कारण परिवर्तन करते हैं तो विनिमय दरों मे स्थिरता स्थापित हो जाती है । 
अन्तरंष्ट्रीय स्तर पर द्विधातुमान के सुचारू रूप में कायंशील होने के लिए द्विध्रातुमान देशों में स्वर्ण 
तथा चाँदी के सिक्‍कों के मध्य टकसाल अनुपात समान होना चाहिये क्याक्रि यदि भिन्‍न देशों 
में टकसान अनुपात भिन्न होंगे तो इस भिन्नता के कारण एक देश से दूसरे देश में स्वर्ण 
अथवा चाँदी का क्रय-विक्रम और आयात-निर्यात आरम्भ हो जाता है और द्विधातुमान के काय॑ में 
बाधा पड़ जाती है। अस्‍्तर्राष्ट्रीय द्विधातुमान के समर्थकों का यह कहना है कि यदि कवल एक ही 
देश द्विधातुमान को अपनाता है तो भी देश के अन्दर व्यक्ति स्वयं बाजार तथा टकसाल अनुपातों 
में ममानता लाने की चेष्टा करेंगे। परन्तु यदि एक से अधिक देश इस मान को अपनाते हैं तो दोनों 
प्रकार के अनुपातों में समानता स्थापित करने वाली शक्तियाँ अधिक बलवान होती हैं । यदि संसार 


के सभी देश द्विधातुमात को समान टकसाल अनुपात पर अपनाते हैं तो स्वर्ण और चाँदी के ठक- 
साल मूल्य संसार में दोनों धातुओं के बाजार मूल्य को निर्धारित करते है और परिणामस्वरूप 
टकसाल तथा बाजार अनुपातों में कोई अन्तर नहीं होता है। दोनों अनुपात समान होते हैं। इससे 
यह स्पष्ट है कि अन्तर्राष्ट्रीय द्रिधातुमान की सफलता द्विधातुमान देशों की संख्या और नियमों का 
पालन करने पर निभर रहती है । यद्दि संसार के सब देश! सच्ची भावना से इस मान को अपनाते 
है तथा इसके नियमों का सच्ची भावता से पालन करते हैं तो यह मात अन्तर्राष्ट्रीय स्तर पर 
कार्य करता रहता है। संक्षेप में इस मान को अपनाने के लिए अन्‍्तर्राष्ट्रीय मोौद्िक क्षेत्र में सच्चा 
सहयोग होना आवश्यक है। १८६५ ई० में स्थापित लैटिन मौद्रिक संघ (एव शिणालक्ए 
ए7०॥), फ्रान्स, बेलजियम, स्विटजरलैंड और इटली द्वारा अन्तर्राष्ट्रीय द्विधातुमान को अपनाने 
के प्रयास का प्रतीक था। परन्तु अन्तर्राष्ट्रीय द्विधातुमान के बहुत से समर्थकों का कहना है कि 
लैटिन मौद्रिक संघ को अन्तर्राष्ट्रीय द्विघातुमान को अपनाने का प्रतीक कहना अनुचित है। उनके 
विचारानुसार द्विधातुमान को अन्तर्राष्ट्रीय स्तर पर कभी भी वही अपनाया गया है। नोगारो 
(8, !९०४&०) अन्तर्राष्ट्रीय द्विधातुमान के पक्ष में लिखते हैं कि “द्विधातुमान, स्वणं मान और 
रजत मान देशों के हित में कार्य करता है। संसार के देशों की सरकारों का १८७३२ ई० का 
निर्णय इस बात का सूचक है कि अन्तर्राष्ट्रीय द्विधातुमान को यदि संसार के देशों ने अपनाया होता 
तो यह मान अवश्य संसार में जीवित रहा होता ।* 


दिधातुमान संचलन में 


द्विधातुमान का १९वीं शताब्दी मे संसार के मौद्रिक इतिहास में विशेष महत्त्व रहा 
है । १८७० ई० तक द्विधातुमान, केवल इंग्लैंण्ठ को छोड़कर, संसार के लगभग सभी महत्त्वपूर्ण 
देशों में प्रचलित था | यद्यपि अमरीका में द्विधातुमान चाँदी तथा स्वर्ण के मध्य १६ : १ की 
टकसाल दर पर १८७३ ई० तक विद्यमान रहा था परन्तु यह केवल सैद्धान्तिक रूप में था। 
व्यावहारिक दृष्टि से इसका कोई विशेष महत्त्व नहीं था क्‍योंकि चांदी तथा स्वर्ण के मध्य बाजार 
अनुपात १६ : १ से कम होने के कारण चाँदीं का डालर लगभग समाप्त हो गया था तथा केवल स्वर्ण 
डालर संचलनशील था। १८७३ ई० में अमरीकी संसद ने अधिनियम बनाकर चाँदी की मुक्त 
सिक्का ढलाई को समाप्त करके इस वास्तविक स्थिति को वैधानिक रूप प्रदान किया था। 
१८७३ ई० का प्रसिद्ध अधिनियम अमरीका के मौद्रिक इतिहास में “(7४97० ० 8737 के नाम 
से प्रसिद्ध है तथा इसने देश में एक गम्भीर राजनेंतिक विवाद को जन्म दिया था। अधिनियम को 
/ (शं96 ० 873 7 का बुरा नाम दिया जाने का कारण यह था क्‍योंकि इस अधिनियम से चाँदी के 
समर्थकों को काफी आथिक हानि हुई थी । यद्यपि १८७३ ई० के पूर्व चाँदी का बाजार मुल्य अधिक 
होने के कारण चाँदी तथा स्वर्ण के मध्य बाजार दर अनुपात १६ : १ से कम थी परन्तु १८७३ ई० 
के पदचात्‌ चाँदी का बाजार मूल्य गिरना आरम्भ हो गया तथा १८७४ में चाँदी तथा स्वर्ण 
के मध्य बाजार दर अनुपात १६ : १ के टकसाल अनुपात की तुलना में अधिक था--१८७४ ई० 
में यह अनुपात १४१६: १ था । चाँदी के स्वर्ण बाजार मूल्य में कमी हो जाने के कारण चाँदी 
को १६: १ की टकसाल दर पर डालरों में मुद्रण कराना अधिक लाभदायक हो गया था । परिणाम- 
स्वरूप जिन लोगों के पास चाँदी थी, वे उसे गाड़ियों में लाद कर मुद्रण कराने के उद्देश्य से 
टकसाल में ले गये । परन्तु १८७३ ई० के अधिनियम के अन्तगंत चाँदी की मुक्त सिक्का ढलाई 
को समाप्त कर विया गया था तथा चाँदी के उत्पादकों को सरकारी टकसाल से निराश लौटने 
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के लिये विवश होना पड़ा था । सरकार के इस अधिनियम को इन लोगों ने घृणाजनक ढाब्दों में 
“(7776 ० 8737 का नाम दिया था । 


१८७३ ई० के पद्चात्‌ चाँदी के बाजार मूल्य में कमी होने के कई कारण थे। 
अमरीका में चांदी की नई खानों की खोज होने के परिणामस्वरूप चाँदी के उत्पादन में अत्यधिक 
वृद्धि होने के कारण वाजार में चाँदी की प्रचुरता थी । इसके अतिरिक्त संसार के अधिकांगज देशों 
हारा द्विवातूमान का परित्याग करने के कारण इन देझ्ों की सरकारों ने अधिक मात्रा में अपने 
मौद्रिक चाँदी के कोपों को बाजार में बेचना आरम्भ कर दिया था। इन देशों के ऐसा करने के 
कारण वाजार में चाँदी की पूर्ति जो पहले ही इसकी माँग की अपेक्षाकृत बहुत अधिक थी और अधिक 
हो गई तथा चाँदी के बाजार मूल्य में और अधिक कमी हो गई । इसके अतिरिक्त संसार के 
अधिकांश देशों में चाँदी का विमुद्रीकरण (6७0707०0598707) हो जाने के कारण बाजार में चाँदी 
की भाँग बहुत कम हो गई थी । द्विधातुमान का परित्याग करने तथा स्वर्ण मान को अपनाने के 
कारण स्वर्ण की माँग में वृद्धि होने के साथ-साथ चाँदी की माँग में कमी हो गई थी । १८५६ ई० 
से लेकर १९०० ई० तक लगभग ४० वर्ष के अल्पकाल में चाँदी का कुल उत्पादन बढ़कर ५३ गुना 
हो गया था । 


संस्तार में चाँदी की बढ़ती हुई पूर्ति तथा घटती हुई माँग के अतिरिक्त चाँदी के स्वर्ण 
मूल्य में कमी होने का एक अन्य कारण यह भी था कि संसार में स्वणं की माँग में अत्यधिक 
वृद्धि हो गई थी तथा इसके उत्पादन में अपेक्षाकृत बहुत कम वृद्धि हुई थी। वास्तव में स्वर्ण के 
वाषिक उत्ादन में १८९० ई० तक कोई वृद्धि नहीं हुई थी। इसके विपरीत १८६० ई० की 
तुलना में १८९० ई० में स्वर्ण का उत्पादन काफी कम था । 


स्वर्ण के उत्पादन में वृद्धि न होने के अतिरिक्त औद्योगिक क्रान्ति के फलस्वरूप व्यापार 
तथा उद्योग का विकास होने के कारण स्वर्ण की औद्योगिक माँग में वृद्धि हो रही थी । इसके 
अतिरिक्त संसार के सभी देझ्षों में स्वर्ण मान को अपनाये जाने के कारण स्वर्ण की माँग में अत्यधिक 
वृद्धि हो गई थी। स्वर्ण की माँग में वृद्धि होने का परिणाम यह हुआ कि इसकी कीमत में वृद्धि 
हो गई तथा इसका चाँदी मूल्य बढ़ गया । दूसरे शब्दों में, चाँदी का स्वर्ण-मुल्य अथवा बाजार 
अनुपात बढ़कर १६: १ से अधिक हो गया । 


१९ वी शताब्दी के अन्त में कुछ देशों में, विशेषकर अमरीका में, द्विधातुमान को पुनः 
संचलनशील करने के असफल प्रयत्त किये गये थे । अमरीका में द्विधातुमान को अपनाने का प्रदत 
इतना अधिक महत्त्वपूर्ण वन गया था कि प्रजातन्त्र दल के उम्मीदवार श्री विलयम जैनिग्स बावन ने 
१८९६ ई० में इसको अपने चुनाव अभियान का आधार बना लिया था। १९३० ई० के लगभग 
अमरोका तथा संसार के अन्य देशों में चाँदी के मौद्रविक महत्त्व को बढ़ाने के प्रयास किये गये थे । 
आथिक संकट काल और चाँदी के मुल्य में गिरावट होने के समय द्विधातुमान को अपनाने के पक्ष 
में अनेक तक प्रस्तुत किये गये थे। द्विधातुमान के समथंन में यह तक प्रस्तुत किया गया कि द्विधातुमान 
को अपना कर चाँदी के मूल्य को गिरने से रोका जा सकता था तथा चाँदी के उत्पादकों में विश्वास 
उत्पन्न किया जा सकता था | इसके अतिरिक्त यह भी कहा गय्रा कि द्विधातुमान को अपना कर 
चाँदी की खुली सिक्‍क्रा ढलाई होने के कारण संचलन में द्रव्य की मात्रा में वृद्धि होने के कारण 
वस्तुओं के मुल्यों में वृद्धि हो जावेगी और कृषि-प्रधान देशों को आधिक कठिनाइयाँ कम हो 
जावेंगी। चाँदी के निर्यातकर्ता भी द्विधातुमात को अपनाने के पक्ष में थे क्योंकि चाँटी की माँग 
में वृद्धि होने के हेतु चाँदी का निर्यात दूपरे देशों को अधिक हो सकता था। इन तकों के अततरिक्त 


द्विधातमान को अपनाने के पक्ष में संद्धान्तिक दृष्टि से इसकी क्षतिपु्रक क्रिया के विशेष लाभ 
की भी चर्चा की जाती थी। फ्रान्म में द्विधातुमान १८०३ ई० से लेकर १८७५ ई० तक 
१: १५४ टकसान अनुपात की दर पर संचलनशील रहा था। १८७५ ई० के पद्चात्‌ कई 
अन्तर्राष्ट्रीय सम्मेलन अन्तर्राष्ट्रीय द्विवातुमान को संचलनशील बनाने के उहं इय से किये गये थे। 
इन सम्मेलनों में पैरिस में हुये १८७८ ई० तथा ब्रसेल्स में हुये १८०९३ ई० के सम्मेलन 

जखनीय हैं । परन्तु राष्ट्रीयवा की भावना उत्पन्न होने तथा इंगलैंग्ड द्वारा विरोध करने 
के कारण इन सम्मेलनों को विशेष सफलता प्राप्त नहीं हो सकी और द्विधातुमान का केवल 
ऐतिजह्ासिक महत्त्व रह गया । 

वर्तमान शताब्दी में जब अमरीका में १९३० ई० के लगभग चाँदी के पक्ष में आन्दोलन 

करने वालों को अपने आन्दोलनों में सफलता मिली तब १९३४ ई० में अमरीका की मुद्रा प्रणाली 
में चदी के महत्त्व को बढ़ाने के उद्द श्य से चाँदी खरीद अधिनियम (शंएकआ #?िपा०४०४5९ 4०) 
को बनाया गया । इस अधिनियम का यह परिणाम हुआ कि देश को मुद्रा में चाँदी की मात्रा 
९*६ प्रतिग्त से बढ़कर १३:९३ प्रतिशत हो गई । इसके अतिरिक्त सरकार ने १९३४ ई० से लेकर 
१६ -€ ई० तक १५४ वर्ष की अवधि में २७५ बिलियन ऑंस चाँदी की खरीद की थी। परन्तु 
अमरीका के अतिरिक्त वर्तमान जतारी में द्विधातुमान को अन्य किसी देश में मुद्रा मान के रूप में 
अपनाने का प्रयास नहीं किया गया। संक्षेप में, ह्विवातुमान केवल, १९ वीं शताब्दी का 
मान बतकर रह गया । है 
ग्र शम का नियम (76507 5 ॥.89) 
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जब किसी देश में एक से अधिक प्रकार की मुद्राएं संचलनशील' होती है तब देश की 
सरकार के सामने इन मुद्राओं को संचलनशील बनाये रखने की समस्या उत्पन्न हो जाती है । 
जब देश में दो प्रकार की ऐसी मुद्रायें जिनका विधि ग्राह्म मूल्य यद्यपि समान होता है परन्तु इनका 
वास्तविक मुल्य भिन्न होता है संचलन में होती हैं तब यदि एक मुद्रा का वास्तविक मूल्य उसके 
द्रव्य मूल्य से कम होता है तो वह हीन अथवा खराब मुद्रा कहलाती है और यदि इसका वास्तविक 
मूल्य इस के द्रव्य मूल्य से अधिक होता है तो वह उत्तम मुद्रा कहलाती है। जब देश में 
उत्तम और होीन मुद्राए. एक साथ संचलन में होती हैं तब हीन मुद्रा उत्तम मुद्रा को संचलन से 
बाहर निकाल देती है। ग्रेशम का नियम बताता है कि जब अर्थव्यवस्था में अधिमृल्य मुद्रा 
(0एहएशप्रध्त णाशआारए) तथा अधोमूल्य मुद्रा (परातणरक[एध्त ढप्रएधा००) एक साथ संचलन 
में होती हैं तथा हीन मुद्रा की पूर्ति पर्याप्त से अधिक होती है तब अधिमूल्य मुद्रा अधोमूल्य 
मुद्र को संचलन से बाहर कर देती है । अच्छी मुद्रा को लोग गलाकर अमौद्विक कार्यों में उपयोग 
कः ने लग जाते हैं। इस मुद्रा को गलाने का कारण यह है कि इसका धातु मूल्य इसके कानूनी 
अथवा द्रव्य मूल्य की तुलना में अधिक होता है । 


महारानी एलिजबेथ प्रथम के पूर्व इंगलण्ड में अनेक प्रकार, आकार तथा भार के सिक्‍के 
संचलनशील थे | यद्यपि महारानी के बाबा हैनरी सप्तम और पिता हैनरी अष्टम ने राजनैतिक 
क्षेत्र में राज्य को स्थिरता प्रदान की थी परन्तु उनको आशिक क्षेत्र में सुधार करने का अवकाश 
प्राप्त नहीं हो पाया था। इसका परिणाम यह हुआ कि यद्यपि महारानी एलिजबेथ द्वारा राज्य 
का कार्य-भार संभालने के समय देश में राजनीतिक शान्ति उपस्थित थी परन्तु आथिक हृष्टि से 
व्यापार तथा उद्योग की स्थिति देश में अनेक प्रकार की मुद्राएँ संचलनशील होने के कारण 
चिन्ताजनक थी । देश की मुद्रा प्रणाली में पर्याप्त सुधार करने के उद्देश्य से महारानी ने नये 


सिक्‍कों का संचलन में प्रचालन किया | महारानी को यह आशा थी कि उनके नये और उत्तम 
सिक्‍कों के संचलनशील होने पर पुराने और _ हीन सिक्के संचलन से समाप्त हो कर सरकारी 
कोपगार में वापिस आ जावेंगे तथा इस प्रकार देश की मुद्रा प्रणाली में पर्याप्त सुधार हो जावेगा । 
परन्तु महारानी यह देखकर चंरित रह गई कि नये सिक्के सरकारी कोषगार से संचलन में 
विद्यमान होते ही गायब हो जाते थे और पुराने सिक्‍्क्रे संचलन में पहले के समान विद्यमान बने 
थे । इस गम्भीर स्थिति को देखकर महारानी को बड़ी चिन्ता हुई और उन्होंने अपने प्रधान- 


मन्त्री सर विलियम सैसिल (87 फ्ाक्या। (6०) से परामश किया जिन्होंने महारानी को सर 


थॉमस ग्रेशम (30 ॥॥0798 (07687) से सलाह लेने का सुझाव दिया। महारानी ने प्रधान 
मन्‍्त्री के सुझाव अनुसार सर थॉमस ग्रेशम से इस सम्बन्ध में परामझश किया । ग्रेशम ने महारानी 
को बताया कि इस स्थिति के उत्पन्न होने का प्रमुख कारण यह था कि उन के स्वर्गीय पिता 
ने अपने सिक्‍के में खोट मिलवाकर इसमें सोने की शुद्धता ६ औंस से घटाकर ३ ऑस करा दी 
थी जिसके कारण सिक्‍के का वास्तविक सूल्य २६ शिलिंग ८ पैंस से घटकर १३ शिलिंग ४ पेंस 
रह गया था । पुराने कम मूल्य वाले सिक्‍के संचलन में होने के कारण महारानी के अच्छे तथा 
अधिक शुद्ध सोने के बने सिक्‍के लोगों द्वारा गलाने अथवा धन के रूप में संचित रखने के कारण 
संचलन से समाप्त हो गये थे । 


ग्रेशम के नियम की व्याख्या पुस्तकों में यह कहकर की गई कि “हीन मुद्रा 
“सके मुद्रा को संचलन से वाहर कर देती है ।” परन्तु इस नियम की इस _प्रकार व्याख्या करना 
2लरतीपजनक नहीं है क्योंकि प्रइन यह उठता है कि हीन और उत्तम मुद्रा क्योंकि प्रश्न यह उठता है कि हीन और उत्तम मुद्रा किसे कहते हैं ? ग्र शम 
के नियम का अधिक सनन्‍्तोषजनक रूप में वर्णन इस प्रकार किया जा सकता है : “बह मुद्रा जिसका 
द्रव्य मुल्य उसके वास्तविक मूल्य की तुलना में अधिक होता है अर्थात्‌ अधिमुल्य मुद्रा उस 
मुद्रा को जिसका द्रव्य मूल्य उसके वास्तविक मूल्य की तुलना में कम होता है अर्थात्‌ 
अधोमुल्य मुद्रा को संचलन में नहीं रहने देती है ।” ग्र शम के नियम की व्याख्या करते हुए मार्शल 
ने अपनी 2027 फ्श्वाऑ का्व॑८करग४2४८ शीर्षक पुस्तक में लिखा है कि “यदि घटिया 
(7०००7) मुद्रा सीमित मात्रा में नहीं होती है तो वह उत्तम (४$प्छुआ07) मुद्रा को संचलन 
से बाहर कर देती है । ग्रशम का नियम विद्यमान होने के लिये निम्नलिखित बातों का होना 
आवश्यक है । | 


(१) देश में भिन्न प्रकार की मुद्रा अथवा सिक्के पूर्णषकाय और असीमित विधिग्राह्म 
होने चाहिए। 
(२) देश में जतता का बरताव सब प्रकार के सिक्‍तों के प्रति समान होना चाहिए । 


(३) देश में संचनन में कुल मुद्रा की मात्रा आवश्यकता से अधिक होनी चाहिए । 


(४) दैश में हीन मुद्रा की पूति जनता की कुल द्रव्य आवश्यकताओं की पूर्ति करने के 
लिए पर्याप्त होवी.चाहिए क्योंकि ऐसा न होने पर हीन मुद्रा के साथ उत्तम मृद्रा भी संचलन में सा न होने पर हीन म॒द्रा के साथ उत्तम म॒द्रा भी संचलन में 
विद्यमान रहेगी । ग्रेशम का नियम द्विधातु मान में लागू होने के अतिरिक्त एकधातु मान और कागजी 
मुद्रा मात में भी उस समय लागू होता है जब हीन और उत्तम मुद्रा एक साथ संचलन में होती है । 
उदाहरणार्थ, यदि समाज में अपरिवतंतशील कागजी मुद्रा और-छूदर्ण मुद्रा संचलनशील_ समाज में अपरिवर्तंतशील_ कागजी मद्र ण॑ मद्रा संचलनशील है तो प्रथम 


भकार को जुद्रा दूसरे प्रकार की मुद्रा को संचलव से बाहर कर दे) की मुद्रा दूसरे प्रकार की मुद्रा को संचलन से बाहर कर दे? है। इसी प्रकार यदि परि- 





तृनशील तथा अपरिवर्ततशील कागजी मृद्राये एक सचः अपरिवर्तंनशी न कागजी मंद्रार्यें एक संचलन में _होती हैं तो अर्परवर्तनशील कागजी 
मुद्रा हीन मुद्रा होने के कारण परिवर्तंतशील कागजी मुद्रा को संचलन से बाहर कर देती है। 
0 मम लक लि कैप सुद्र हि कर 5 


एकधातुमान 
(१(०॥०॥९५ॉ॥८ 5थ्था0॥0) 





एकधातुमान संसार में रजत मान (ऑफ्श धंश्यातभाव) और स्वर्ण मान (8०60 
88॥0970) के रूप में विद्यमान रहा है। मुद्रा मान के रूप में चाँदी का ऐतिहासिक महत्त्व स्वर्ण 
की तलना में कम है। साधारणत: संसार के देशों में स्वर्णमान को २० वीं शताब्दी के लगभग ४० 
आरम्भिक वर्षो तक अपनाया गया था । यद्यपि स्वर्णमान का इतिहास बहुत पुराना नहीं है परन्तु 
संसार के मौद्रिक इतिहास में स्वर्णमान का अत्यधिक महत्त्वपूर्ण स्थान है । वास्तव में चाँदी को स्वर्ण 
की तुलना में मुद्रा मान के रूप में कम व्यापक रूप में तथा थोड़े समय तक अपनाने का प्रमुख 
कारण यह रहा है कि चाँदी में कुछ उन विशेषताओं का अभाव है जो स्वर्ण में विद्यमान है। प्रथम, 
चाँदी की तुलना में अधिक मूल्यवान होने के कारण स्त्र्ण को अधिक सुगमता से एक स्थान से दूसरे 
स्थान को अन्तरण किया जा सकता है । दूसरे, स्वर्ण के कुल स्टाक में चाँदी के कुल स्टाक की 
तुलना में कम परिवरतंत होने के कारण इसका मूल्य चाँदी की तुलना में अधिक स्थिर रहा है । इन 
दोनों कारणों से स्वर्ण चाँदी की तुलना मे एकधातुमान के रूप मे अधिक समय तक प्रचलित रहा है । 
यद्यपि १६७३ ई० तक चाँदी संसार के वहुत से देशों में मुद्रा इकाई के रूप में विद्यमान रही थी परन्तु 
१८७३ ई० के पश्चात्‌ संसार के अधिकांश देशों ने चाँदी मान का परित्याग करके स्वर्ण मुद्रा मान 
को अपनाना आरम्भ कर दिया था। इग्लैड १५१६ ई० से ही स्वर्णमान को अपनाये हुये था। 
१८७३ ई० में जम॑नी ने भी रजत मान का परित्याग करके स्वर्ण मान को अपना लिया था। 
लगभग दस वर्ष के अल्प समय में यूरोप के अधिकांश देशों ने चाँदी का परित्याग करके स्वणं मान 
को अपना लिया था । चाँदी के मूल्य में निरन्तर कमी हो रही थी। १९२१ ६० से लेकर १९३० 
ई० तक दस वर्ष के अल्प समय में फ्रान्‍्स, बेलजियम तथा फिनलैंड ने चाँदी के मिक्‍कों की खुली 
ढलाई समाप्त कर दी थी। यद्यपि वंमान शताब्दी में चाँदी को मुद्रा मान का पुनः स्थान देने के 
प्रश्न पर विचार किए गये थे परन्तु इस सम्बन्ध में सफलता प्राप्त नहीं हुई। पूरब के देशों में, 
विशेष रूप से भारत तथा चीन में, रजत मान काफी लम्बे समय तक विद्यमान रहा था। भारत ने 
रजत मान का परित्याग १८९३ ई० में किया था तथा चीन में रजत मान १९३५४ ई० तक चालू रहा 
था। यद्यपि भारत में रजत मान १८७४ ई० तक सफलता पूर्वक कार्य करता रहा था परन्तु १८७४ 
ई० के पश्चात्‌ मेक्सिको तथा कैलीफोनिया में चाँदी की नई खानों की खोज होने के कारण चाँदी के 
उत्पादन में भारी दृद्धि हो गई थी और इसके मूल्य में भारी कमी हो जाने के कारण भारत में 
सरकार को रजत मान का प्रबन्धन करना कठिन हो गया । चाँदी की खुली सिक्का ढलाई होने के 
कारण लोग सस्ती चाँदी को बाजार से खरीद कर इसको रुपयों में ढलवाकर लाभ प्राप्त करने लगे 
थे | ऐसी स्थिति में भारत सरकार के लिए रुपये के मूल्य को स्थिर बनाये रखना कठिन हो गया 
तथा १८९३ ई० में हरशल समित के सुझाव पर भारत सरकार ने रजत मान का परित्याग करके 
इसके स्थान पर स्वर्ण विनिमय मान को अपनाया था। 


कागजी मुद्रा मान 
(एशएश' 5थ्रात ॥0) 
पुस्तक के प्रथम अध्याय में इस सत्य पर प्रकाश डाला गया है कि आरम्भ में कागजी 
मुद्रा का उपयोग मुद्रा के रूप में न होकर मुद्रा के स्थानापन्‍्न के रूप में किया गया था। वर्तमान 


कागजो मुद्रा दोधंकाल में हुये उद्धिकास का परिणाम है । इतिहास के अध्ययन से जात होता है 
कि सर्वप्रथम कागजी मुद्रा का श्रीगरोश चीन में हुआ था । ऐसा कहा जाता है कि चीन के राजा 
हीन संग (प्रञ्नथा-5णाढ्) ने 5०० ई० के लगभग कागजी मुद्रा का प्रचालन किया था | कागजी 
मुद्रा को प्रचालन करने का प्रमुख कारण यह था कि लोहे तथा ताँबे के सिक्‍कों के द्वारा अधिक 
धनराशि के भुगतानों को करने में द्रव्य को एक स्थान से दूसरे स्थान पर लाने तथा ले जाने में 
काफी असुविधा होती थी । इस असुविधा से मुक्ति प्राप्त करने के उद्द श्य से कागजी मुद्रा का 
प्रचालन किया गया । इस समय से लेकर १६ वीं शताब्दी तक चोनी तथा मंगोल राजाओं ने घनी 
मात्रा में कागजी मुद्रा का प्रचालन किया था। चीन के अतिरिक्त ईरान में भी १३ वो शताब्दी में 
कागजी मुद्रा का प्रचालत करने का प्रयास किया गया था । यद्यपि चीन का उदाहरण इस सत्य की 
पुष्टि करता है कि कागजी मुद्रा का आविष्कार काफी समय पूर्व मध्य-काल में हुआ था परन्तु 


पश्चिम के देशों में कागजी मुद्रा का सामान्य रूप में बड़े पैमाने पर प्रयोग केवल वर्तमान शताब्दी में 
सम्भव हो पाया था । 


कागजी मुद्रा प्रथम महायुद्ध की उत्पत्ति है। प्रथम महायुद्ध के पूर्व संसार के अधिकांश 
देशों में साधारणतया धातु मान--द्विधातु मान अथवा एक धातु मान--संचलतशील था। 
यद्यपि फ्रान्स में १८वीं शताब्दी के आरम्भ में जॉन लॉ (707 .89७)* नामक व्यक्ति ने बड़े 
पंमाने पर कागजी मुद्रा का प्रचालन किया था और अमरीक्रा में बृहयुद्ध (2शं ५/७४) के समय 
कागजी अपरिव्तंनशील ग्रीनबेक (9०८॥०७४०४७) तथा फ्रांस में सुप्रसिद्ध ऋित के समय असाइनेट्स 
(/$82॥865) संचलनशील थे परन्तु अपरिवर्तशील कागजी मुद्रा के युग का निर्माण केवल युद्ध के 
पदचात हुआ था । द्विधातु मान अथवा स्वणंमान स्वयं संचालक मान होते हैं। परन्तु कागजी मान में 
स्वयं संचालकता का अभाव होता है। इसी कारण कागजी मुद्रा मान को प्रबन्त्रित मुद्रा मान भी 
कहा जाता है । 


कागजी मुद्रा मान का प्रमुख लाभ यह है कि इस मान का देश की आर्थिक स्थिति को 
सुधारने के साधन के रूप में प्रयोग किया जा सकता है । कागजी मुद्रा मान में देश की सरकार को 
मुक्त आथिक नीति बनाने तथा उसको कार्यान्वित करने की स्वाधीनता होती है। उदाहरणाथे, 
कागजी मुद्रा मान को अपना कर देश की सरकार पूर्ण रोजगार सम्बन्धी आ्थिक नीति को कार्या- 
न्वित कर सकती है । 


कागज) मुद्रा मान में देश मौद्रिक तथा आर्थिक दृष्टि से स्वाधीन होता है। 
कीन्स ने १९२५ ई० में इंगलेण्ड द्वारा स्वणंधातु मान को पुनः अपनाने के समय प्रबन्धित मुद्रा को 
अपनाने के पक्ष में अपने विचार व्यक्त किये थे । इस सम्बन्ध में कीन्‍्स ने विन्स्टन चचिल की, जो 
उस समय अथंसचिव (एटब्याठ८॥०07 ० 86 छेणाव्वप्थ) के पद पर नियुक्त थे, नीति की कड़ी 
आलोचता की थी । उन्होंने अपनी 7#6 ८0€बृष्शा2८३ ता 08/ ८॥72८ंग्रा। जीर्पक पुस्तिका में 


4. जॉन लॉ स्काटलैंड के निवासी थे जो फ्रांस में आकर बस गये थे। वे कागजी मुद्रा के 
महान समथ्थेंक थे तथा उनको वित्तीय तथा बेकिंग समस्याओं का भारी ज्ञान प्राप्त 
था। फ्रान्स में उन्होंने काफी धन प्राप्त किया था। १७१८ ई० में उन्होंने फ्रांस मैं 
प्रसिद्ध 80002 66 ००६० नामक बैंक को पुनः संगठित किया था। जॉन लॉ का 
कहना था कि मुद्रा मे वास्तविक मूल्य होना आवश्यक नहीं था तथा नही इसका किसी 
बहुमूल्य धातु में परिवर्ततशील होता आवश्यक था । जॉन लॉ का कहना था कि मुद्रा की 
मात्रा का प्रचालन व्यापार की आवश्यकताओं द्वारा निर्धारित किया जाना चाहिए । 


अर्थव्यवस्था के हितों को सुरक्षित नहीं रखा था । उनके विचार में इंगलेण्ड को प्रबन्धित मुद्रा मान 
(088०0 ०ए7०707 अक्र70870) को अपनाना चाहिये था । कीन्‍्स की भविष्यवाणी उस समय 
सत्य सिद्ध हुई थी जब स्वर्ण मान को अपनाने के कारण कुछ समय पद्चात्‌ देश के आ्थिक हितों 
को गहरी क्षति हुई थी । देश में अवस्फीति तथा वेरोगगारी उत्पन्न होने पर भी इंगलेण्ड के भुगतान- 
जेष की प्रतिकूलता समाप्त नहीं हुईं। विवश्ञ होकर १९३१ ई० में इंगलेण्ड को स्वर्ण मान का 
परित्याग करना पड़ा था । 

कागजी मुद्रा का सबसे बड़ा दोप यह है कि इसका प्रचालन सरकार की इच्छा पर 
आश्रित होता है। यद्यपि मुद्रा प्रबन्धन का काये केन्द्रीय बैंक द्वारा किया जाता है जो सैद्धान्तिक 
रूप में सरकारी नियंत्रण से मुक्त होती है परन्तु फिर भी इस मान के अन्तर्गत मौद्रिक नीति 
सरकार की राजनैतिक नीति से प्रभावित हुए बिना नहीं रहती है । उदाहरण के लिए, राजनैतिक 
दृष्टि से जब सरकार को युद्ध में भाग लेना पड़ता है तो इसका प्रभाव देश में कागजी मुद्रा को 
संचलन मात्रा पर भी पड़ता है और युद्ध के परिणामस्वरूप संचलन में कागजी मुद्रा की मात्रा में 
वृद्धि होने के कारण देश में स्फीति का भयानक रोग उत्पन्न हो जाता है। स्वर्णमान में ऐसा होता 
सम्भव नहीं होता है क्योंकि सरकार को स्वर्णमान के नियमों का पालन करना पड़ता है । वास्तव 
में कागजी मुद्रामान में स्फीति की प्रवृति होती है । परन्तु कागजी मुद्रा में ये सब दोष होते हुए भी 
कागजी मुद्रा मान स्वर्ण मान की अपेक्षा बहुत सी बातों में उत्तम है। 

अन्य सुद्रा मान 
(0क0: शिणा९ शाप 5ा0श्ा05) 


१. सिश्रधातु माव (8श॥7०8 87) 


इस मात का सुझाव एल्फ्रेड मा्शल ने १८८७ ई० में दिया था। द्विधातुमान में बहुधा 
ग्रेशम का नियम लागू हो जाता था जिसके कारण इस मान को चलाने में सरकार को अनेक 
कठिनाइयों का सामना करना पड़ता था । द्विधातुमान के इस दोष से मुक्ति पाने के उहश्य से माशंज 
ने मुद्रा इकाई को सोने तथा चाँदी के मिश्रण में बनाने का प्रस्ताव रखा था| मार्शल का विश्वास 
था कि यदि मुद्रा इकाई सोने तथा चाँदी में परिवर्ततीय न होकर सोने तथा चांदी के मिश्रण 
द्वारा बने हुए पासे अथवा छड़ में परिवर्ततीय होगी तो ग्रेशम का नियम लागू होने की सम्भावना 
नहीं रहेगी । १८८६ ई० में 00ण्रमांडञ्ंणाल$ 0॥ ५६0७ [06[/6४४०॥ को अपने उत्तर में 
माशल ने स्वर्ण तथा चाँदी मिश्रधातु मान पर आधारित कागजी मुद्रा को संचलन में रखने का 
सुझाव दिया था । इस विपय पर मार्शल ने इस प्रकार लिखा था: "मेरे विचार में द्विधातुमान के 
कारण हमारी मुद्रा में काफी उपद्रव हो सकता है। मेरी यह वैकल्पिक योजना (मिश्रधातु मान) 
रिकार्डों की का से, केवल चाँदी की २,००० ग्राम भार वाली छड़ को स्वर्ण की १०० ग्राम भार 
वाली छड़ में मिला कर, प्राप्त हुई है। इस मान में सरकार सदा स्वर्ण-चाँटी की मिश्चधातु छड़ों 
को मुद्रा की एक निर्धारित स्थिर मात्रा द्वारा खरीदने अथवा बेचने के लिये तैयार रहेगी । यह 
योजना किसी भी राष्ट्र द्वारा अन्य राष्ट्रों की अनुमति प्राप्त किये बिना आरम्भ की जा सकती है । 


१८८८ ई० में स्वर्ण तथा चाँदी आयोग के समक्ष अपना बयान देते हुए मार्शल ने अपनी इस 
योजना को पुनः दोहराया था।* 

मार्शल की मिश्रवातु मान योजना पर टिप्पणी करते हुये प्रोफेसर मिल्टन फ्रीडमैन ने 
लिखा है कि “पृथक स्वर्ण तथा चाँदी के दोषों से प्रभावित होकर कुछ अर्थंगास्त्रियों ने, जिनमें 
माल भी शामिल हैं, १९ वीं शताब्दी के अन्त में यह सुझाव दिया था कि स्वर्ण तथा चाँदी को 
मिला कर मिश्रधातु मान को अपनाया जाना चाहिये । इस सुझाव के अन्तगंत मुद्रा इकाई स्वर्ण 
तथा चाँदी के स्थिर भार के रूप में होगी--यदि हम चाहें तो यह कह सकते हैं कि दोनों धातुओं 
का एक छड़ के रूप में एकीकरण होगा । स्वर्ण की तुलना में चाँदी के मूल्य में किसी भी सीमा तक 
परिवर्तन हो सकते हैं परन्तु चाँदी तथा स्वर्ण के एकाकीकरण के मूल्य में कोई परिवर्तन नहीं होगा। 
सिद्धान्त में मिश्रधातु मान के अन्तर्गत मान में अर्थव्यवस्था में उत्पादित प्रत्येक वस्तु तथा सेवा को 
उसी अनुपात में शामिल किया जा सकता है जिस अनुपात में उस वस्तु अथवा सेवा का कुल उत्पादन 
की तुलना में उत्पादन किया जाता है | 


२. समानान्तर द्विधातुमान (?796!| 8/7०9]॥97) 

इस मान का सुझाव इसलिये दिया जाता है क्योंकि यह मान साधारण हिधातुमान के 
दोषों से मुक्त है। द्विधातु मान में दो धातुओं की मुद्रा इकाइयों के मध्य स्थिर टकसाल अनुपात तथा 
दोनों धातुओं के मध्य परिव्तंनीय बाजार अनुपात में असमानता उत्पन्न होने के कारण ग्रेशम का 
नियम लागू हो जाता है। द्विधातु मान के इस दोष को दूर करने के लिए समानातन्तर द्विधातु 
मान का सुझाव विया गया है। समानान्तर और साधारण द्विधातु मान में यह अन्तर है कि 
जबकि साधारण हिधातु मान में दोनों धातुओं के सिक्‍कों के मध्य टकसाल अनुपात स्थिर रहता 
है समानान्तर द्विधातु मान में इस टकसाल अनुपात में दोनों धातुओं के मध्य बाजार दर अनुपात 
के परिवर्ततों के अनुसार परिवतेन होते हैं। समानान्तर द्विधातु मान के समर्थकों का तक है कि 
ऐसा होने के कारण बाजार तथा ठकसाल अनुपातों में असमानता उत्पन्न नहीं होने पायेगी और 
द्विधातु मान में ग्रेशम का नियम लागू नहीं होगा । परन्तु इस मान में ठकसाल अनुपात में परिव-' 
तन होने के कारण मुद्रा के मूल्य में अस्थिरता उत्पन्न हो जावेगी ! 
३. बहुधातु मान (४ए४-॥८४॥॥६॥) 

इस मुद्रामान में अनेक धातुओं के सिक्‍कों का प्रामाणिक मुद्रा के रूप में प्रयोग होता है । 
प्रत्येक धातु की खुनी ढलाई होती है । सभी धातुओं के सिक्‍कों के मध्य टकसाल' अनुपात निर्धारित 
कर दिया जाता है। परन्तु इस मान को चलाना द्विधातु मान से अधिक कठिन है क्योंकि विभिन्‍न 
वातुओं की बाजार माँग तथा पूर्ति में निरन्तर परिवर्तन होते रहने के कारण इस मान में ग्रेशम का 
नियम लागू होने की द्विधातु मात की तुलना में अधिक सम्भावना रहती है। इस कठिनाई के कारण 
किसी भी देश ने इस मान को नहीं अपनाया है । 
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४. प्रादिष्टमान (78 90870470) 


इस मान मे मुद्रा इकाई का वास्तविक मूल्य इसके द्रव्य मूल्य की तुलना में अधिक होता 
है । वास्तव में प्रादिष्ट मुद्रा का वास्तविक मुल्य लगभग शून्य के समान होता है । यद्यपि प्रादिष्ट 
मुद्रा साधारणतः कागजी मुद्रा को संकेत करती है परन्तु प्रादिष्ट मुद्रा कागजी मुद्रा के अतिरिक्त 
धातु की भी बनी हो सकती है। प्रादिष्ट मुद्रा अपरिवर्तनशील कागजी मुद्रा होती है। गरृह-युद्ध 
काल में प्रचालित अमरीकी ग्रीनबेक्स (07627080:5) तथा फ्रांसीसी असाइनेटस (&587828) 
प्रादिष्ट मुद्रा के सबसे उत्तम उदाहरण हैं। प्रादिष्ट मुद्रा की निम्नलिखित आवश्यक 
विशेषताएं है । 


() मुद्रा का वेधानिक मुल्य इसके वास्तविक मूल्य की तुलना में बहुत अधिक 
होता है । 

(॥ ) प्रादिष्ट मुद्रा स्वयं किसी अन्य मुद्रा में अपरिवर्ततीय होती है । 

(7) प्रादिष्ट मुद्रा स्वयं अपने आधार पर नहीं बल्कि सरकार के आदेश के आधार पर 
देश में संचलन में विद्यमान रहती है। 

(४) प्रामाणिक प्रादिष्ट मुद्रा असीमित विधि ग्राह्म होती है । 

(५) साख मुद्रा तथा अन्य मुद्रा प्रामाणिक प्रादिष्ट मुद्रा में परिवतंनीय होती है । 


प्रादिष्ट मुद्रा के पक्ष मे यह कहा जाता है कि इस में देश की मुद्रा प्रणाली में स्थिति 
सापेक्षिता रहती है तथा मुद्रा की पति को देश की मौद्रिक आवश्यकता तथा आर्थिक स्थिति के 
अनुसार कमर अथवा अधिक किया जा सकता है। इसके द्वारा देश में पूर्ण रोजगार की स्थिति को 
सुविधा के साथ प्राप्त किया जा सकता है । परन्तु प्रादिष्ट मुद्रा का गम्भीर दोष यह है कि इसके 
अन्तगंत देश मे मुद्रा स्फीति उत्पन्न होने का भय रहता है । मुद्रा का वास्तविक मूल्य लगभग शल्य 
होने के कारण इस मुद्रा मे जनता का विश्वास बहुत कम होता है । 


५४. सारिणी अथवा सूचक अंक मान (॥8७087 07 066% ०७ »9/0 870) 


यद्यपि इस मान को फिशर के नाम से सम्बन्धित किया जाता है परन्तु लौव (.096) 
ने १०२२ ई० मे तथा पौलट स्करोप (0. 9006७ $0096) ने १८३३ ई० में इस मान का 
विस्तृत रूप में अध्ययन किया था । तत्पश्चात्‌ इस मान को अपनाने का सुझाव जेंवन्स द्वारा दिया 
गया था। अमरीका में इस मान को दो बार १८ वीं शताब्दी में ॥(७४४४०॥४५०४४६ राज्य में अप- 
ताया गया था। इस मुद्रा मान में मुद्रा का मूल्य विभिन्न वस्तुओं तथा सेवाओं के रूप में स्थिर 
रखा जाता है। इस मान में एक आधार वर्ष चुन लिया जाता है जिसमें वस्तुओं तथा सेवाओं की 
कीमतों के आधःर पर सामान्य कीमतों के सूचक अंक बनाये जाते हैं । इन सूचक अंकों के अनुसार 
द्रव्य इकाई का भविष्य मूल्य निर्धारित किया जाता है । इस श्रकार मुद्रा के मुल्य में कोमतों के 
साथ परिवर्तन होते रहते है तथा द्रव्य इकाई की क्रयशक्ति स्थिर बनी रहती है । यदि भविष्य 
में कीमतों में वृद्धि हो जाती है तो स्थिर द्रव्य राशि के ऋण का भुगतान करने के लिये अधिक 
मुद्रा राशि देनी पड़ती है और यदि कीमते कम हो जाती है तो ऋण का भुगतान करने के लिए 
मुद्रा की कम मात्रा देनी पड़ती है। उदाहरण के लिये, यदि कीमतों में १० प्रतिशत की वृद्धि हो 
जाती है तो १,००० रुपये का ऋण चुकाने के लिये ऋणी को ब्याज के अतिरिक्त १,१०० रुपये का 
मूलधन के रूप में भुगतान करना होगा । इसी प्रकार यदि कोमतों में १० प्रतिशत की कमी हो 
जाती है तो १,००० रुपये के ऋण का भुगतान करने के लिये ऋणी को ९०० रुपये की मुलधन 
राशि का ब्याज के अतिरिक्त भुगतान करना होया। सूचक अंक मान के मौलिक विचार को अमरीका 


में युद्ध काल में उद्योगपतियों तथा युद्ध बोर्डों ने मजदूरों के वेतत तथा बदलते हुये जीवन निर्वाह 
व्यय में समता लाने के उद्देश्य से कार्यान्वित किया था। केन्द्रीय यूरोप के देशों में भी इस मान 
के विचार को सरकारी कमंचारियों के वेतनों को स्फीति के समय निर्वारित करने के लिये अपनाया 
गया था । 


यद्यपि सूचक अंक मान में सरलता और स्थगित भुगतानों सम्बन्धी ऋणी तथा ऋणदाता के 
बीच न्याय करने के गुण विद्यमान हैं परन्तु इस प्रकार के सूचक अंकों का बनाना काफी कठिन है । 
इसके अतिरिक्त इस मान में अन्तर्राष्ट्रीय आथिक सम्बन्धों को अस्त-व्यस्त बना देने को प्रवृत्ति 
होती है। 
६. क्षतिपुरक मान ((070०7580079 $8(७॥0।०) 


इस मान में मुद्रा इकाई के धातु भार में कीमतों में हुये परिवर्तनों के अनुपात में इस 
प्रकार उपयुक्त परिवर्तन कर दिये जाते हैं कि मुद्रा की ्रयशक्ति समान रहती है । यदि वस्तुओं की 
कीमतों में वृद्धि हो जाती है अर्थात मुद्रा इकाई की क्रय-शक्ति कम हो जाती है तो मुद्रा इकाई में 
धातु की मात्रा में इस प्रकार वृद्धि कर दी जाती है कि इसकी क्रय-शक्ति पुनः पहले के समान हो 
जाती है । इस मान में कीमतों में परिवर्तन होने के अनुसार मुद्रा इकाई के धातु भार में समय समय 
पर परिवर्तन होते रहते है। फिश८ के शब्दों में इस मान में स्थिर भार परन्तु परिवर्तनीय क्य- 
शक्ति वाले स्वर्ण-डालर के स्थान पर स्थिर क्रय-शक्ति परन्तु परिवर्ततीय भार वाले स्वर्ण-डालर का 
स्थानापन्‍न कर दिया जाता है । यद्यपि यह मान देखने में उत्तम प्रतीत होता है क्योंकि इसमें 
द्रव्य को क्रय-शक्ति स्थिर रहती है परन्तु इस मान की सफलता के लिये अन्तर्राष्ट्रीय सहयोग 
आवश्यक है । 


अध्ययन सुची 

. (९0०९6 ब., लिप  &2070ग्रा25 .णएण (००० 8ाव॑ छ887पाए, 
(.]8067/ 4. 

2. ९ि. (5. ॥॥078$ : >प् 0०567 ऊ््ांदधाए भाव (०ा6ंक्ाए 
998067), (9]006/7 3. 

3. 7२. 7. हटा : 6076५ 70 8800॥2 (4॥0 60.), (॥8]0- 
& 4. 

4... छाथाहः ते 5॥97॥70 ; (0०76५ 270 87002 (३370. £50.), (7॥9]0- 
(६67 3. 

>. 7. ५. (7४706 : ०॥76५ धातव छिताए 0२८५७. 50..). 
(98]2' 5. 

6, जि. 4., 307९ : शाएफ685. . एणएण शणा€ए क्षात 59702, 
([08]000/ 2. 

7. 7, 4. शांदाक्ात : ॥०॥769५ क्षा्त छिधारए2, (992०७ 3 & 4. 

86. /॥/, १... फ्रपाशलाा। : (0769, (॥9[0/6॥ 2. 

प्रश्त 


. #िफाशिए चीज री त0 ४णाए शाल्या 5प्र जंगरलंक्षीडआ, 300 ४॥0ज ॥0फऋ 
॥ एणए5 एऐशीॉशाः 00 6 फाॉध्याबांणा॥। पीक्षा णएा 8 0४ा008 99॥0. 
[90 ॥9 पशएएणाका। ०0ग्रा9 8007 छाल ॥ 785 वव्यपराए ? 


2... 4)8८7055 ॥6 80५870082828 800 0]880ए87(8268 ० 98927 ०प्रावशाठए, ॥00 प0प्र 
व९/९९ हा 08907 ठप्राादाठफ 8 गरक्षाणा-97076 ? 


०५७३ 


स्वरणंमान 
((700 8697040) 


स्वर्णमान का अध्ययन संसार के लगभग सभी देझ्षों के मौद्रिक इतिहास का अत्यधिक 
रोचक तथा महत्त्वपूर्ण भाग है। गत १४५० वर्षों में अपनाये गये मुद्रा मानों में स्वणंमान का 
अध्ययन संसार के आर्थिक इतिहास में अनेक कारणों से महत्त्वपूर्ण है। सर्वप्रथम यह मान इंगलेंड 
में १८१६ ई० में अपनाया गया था तथा बीसवीं शताब्दी में इस मान को विशेष सम्मान प्राप्त 
था। वर्तमान शताब्दी में 'तीसा' के युग में खण्डन होने के पूर्व स्वर्णमान संसार के सभी देशों में 
विद्यमान था। यद्यपि इंगल॑ण्ड में स्वर्णमान को १९वीं शताब्दी के आरम्भ में अपनाया गया था 
परन्तु सामान्य रूप से संसार के अन्य देशों मे लगभग १८७० ई० तक द्विधातुमान संचलनशील था। 
१८७० ई० के पदचात्‌ संसार के देशों में स्वर्णमान को अपनाने का क्रम आरम्भ हुआ था तथा 
१९वों शताब्दी के अन्त तक संसार में केवल चीन तथा मेक्सिको को छोड़कर शेष सभी देशो में 
स्वर्ण मुद्रामान चलनशील हो गया था । 


स्वर्णमाव २० वीं शताब्दी में प्रथम महायुद्ध के पृव॑ संसार के लगभग सभी देशों में प्रचलित 
था। परन्तु प्रथम महायुद्ध के कारण संसार के देशों की मुद्रा प्रणालियों को काफी धक्का पहुँचा 
था। युद्ध काल में युद्ध पर अत्याधिक खर्चा होने के कारण प्रत्येक देश में संचलन में मुद्रा की मात्रा 
में इतनी अधिक धृद्धि हो गई थी कि स्वर्णमान देशों की सरकारों के लिये स्वर्णमान के नियमों का 
पालन करना कठित हो गया था। अतः: अधिकांश देशों ने युद्ध काल में स्वर्णमान का परित्याग 
करके अपरिवरतंतीय कागजी मुद्रा को अपना लिया था । युद्ध के पश्चात्‌ स्वर्णमान को पुन: अपनाने 
के प्रयास किये गये तथा स्वर्ण मान को पुनः अपनाने का क्रम १९१९ ई० से लेकर १९२८ ई० तक 
विद्यमान रहा था। प्रत्येक वर्य कोई न कोई देश स्वर्णमान देशों की सूची में शामिल हो जाता था। 
परन्तु इन प्रयासों में समानता का अभाव होने के कारण कोई विशेष सफलता प्राप्त नहीं हो भकी 
तथा अन्तिम परिणाम के रूप में १९३६ ई० के पश्चात्‌ स्वर्णमान का खण्डन होकर इसका केवल 


ऐतिहासिक महत्त्व रह गया। प्रथम तथा द्वितीय महायुद्धों के बीच के काल का मौद्रिक इतिहास 
सफल तथा असफल प्रयासों के वर्णन का मिश्रण है । 


स्वर्णभान की परिभाषा 


स्वर्णमात का सम्बन्ध उस स्थिति से है जिसमें देश की मुद्रा इकाई प्रामाणिक सिक्‍कों 
के रूप में स्वर्ण की बनी होती है अथवा निर्धारित शुद्धता के स्वर्ण में परिवर्ततशील होती है । स्वर्ण- 
मान मे देश की सुद्रा इकाई का मूल्य निश्चित शुद्धता के स्थिर स्वर्ण भार के रूप में निर्धारित कर 
दिया जाता है। रोबर्टसन के अनुसार “'स्वर्णमान वह स्थिति है जिसके अन्तर्गत कोई देश अपनी 
मुद्रा इकाई का मूल्य और स्वर्ण के एक निश्चित भार का मुल्य समान बनाये रखता है ।? कमरर 
के विचारानुमार “'स्वर्णमान वह मुद्रामान है जिसमें सभी प्रकार की वस्तुओं के मूल्य, मजदूरी 
तथा ऋण उस मुद्रा इकाई में निर्धारित किये जाते हैं और इनका भुगतान उस मुद्रा में किया 
जाता है जिंसका सूल्य खुले स्वंर्ण वाजार में स्वर्ण की निर्धारित मात्रा के बराबर होता है ।” 
कौलबोन ने स्वर्णमान का वर्णन करते हुए लिखा है कि “स्वर्णमान उस अवस्था को कहते हैं जिसके 
अन्‍्तगंत देश की प्रधान मुद्रा इकाई स्वर्ण की एक निर्धारित मात्रा में बदली जा सकती है? 
क्राउथर के विचारानुसार “स्वरंमान विनिमय दरों में स्थिरता प्राप्त करने की विधि है |” 


स्वर्णमान की उपरोक्त परिभाषाओं से ज्ञात होता है कि स्वर्णमान में स्वर्ण घमुल्यमापक 
का कार्य करता है तथा इस मान में देश की मुद्रा इकाई या तो स्वर्ण की बची होती है अथवा इसका हर 
मूल्य निर्धारित शुद्धता वाले स्वर्ण की निश्चित मात्रा के रूप में निर्धारित कर दिया जाता है। 
स्वण॑मान देश में स्वर्ण के आयातों तथा निर्यातों पर प्रतिवन्त् नहीं होता है तथा सरकार निर्बारित 
मूल्य पर स्वर्ण का ऋय-विक्रय करती है । इसके अतिरिक्त स्वर्ण मुद्रामान में स्वर्ण वी खुली सिक्का 
ढलाई होती है । 


अन्तराष्ट्रीय तथा राष्ट्रीय स्वर्णमान ([#स्‍07क076।| 0 7076570 000 डाक) 


स्वणंमान के दो प्रमुख कार्य हैं। प्रथम, स्वर्णमान देश में स्वर्ण संचलन में मुद्रा की मात्रा 
के नियमन का एक मात्र साधन होना चाहिए। दूसरे, स्वणंमात को विनिमय दर स्थिरता को सदा 
बनाये रखना चाहिए । प्रथम काये का सम्बन्ध देश की मुद्रा इकाई के आन्तरिक मुल्य (प्रा्षाद्नों 
५७।४८) की स्थिरता और दूसरे कार्य का सम्बन्ध देश की मुद्रा इकाई के बाह्य मुल्य (ध्यान 
ए»प०) की स्थिरता से है। क्राउधर के विचारानुसार वह स्वर्णमान जो केवल प्रथम कार्य को 
सम्पन्न करता है राष्ट्रीय अथवा घरेलु स्वगंगान कहनाता है और जो केवल दूसरे काय को सम्पन्न 
करता है वह अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्णणान कहलाता है। “राष्ट्रीय अथवा घरेलू स्वर्णगाव की प्रमुख - 
विशेषता यह है कि देश में मुद्रा की मात्रा और स्त्रणं निधि के बीच एक स्थिर आनुपातिक सम्बन्ध 
सरकारी अधिनियम द्वारा निर्धारित कर दिया जाता है । अन्तर्राष्ट्रीय स्वणंमाव की प्रमुख विशेषता 
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०५७ 


स्वशंमान 
((700 388970470) 


स्वर्णमान का अध्ययन संसार के लगभग सभी देशों के मौद्रिक इतिहास का अत्यधिक 
रोचक तथा महत्त्वपूर्ण भाग है। गत १४५० वर्षों में अपनाये गये मुद्रा मानों में स्वरणंमान का 
अध्ययन संसार के आ्थिक इतिहास में अनेक कारणों से महत्त्वपूर्ण है। सर्वप्रथम यह मान इंगलेंड 
में १८१६ ई० में अपनाया गया था तथा बीसवीं शताब्दी में इस मान को विशेष सम्मान प्राप्त 
था । वर्तमान शताब्दी में 'तीसा' के युग में खण्डन होने के पूव॑ स्वर्णमान संसार के सभी देशों में 
विद्यमान था। यद्यपि इंगलौण्ड में स्वर्णमान को १९वीं शताब्दी के आरम्भ में अपनाया गया था 
परन्तु सामान्य रूप से संसार के अन्य देशों मे लगभग १८७० ई० तक द्विधातुमान संचलनशील था। 
१८७० ई० के पदचात्‌ संसार के देशों में स्वर्गमान को अपनाने का क्रम आरम्भ हुआ था तथा 
१९वों शताब्दी के अन्त तक संसार में केवल चीन तथा मेक्सिको को छोड़कर शेष सभी देशों में 
स्वर्ण मुद्रामाव चलनशील हो गया था । 


स्वर्णमान २० वीं शताब्दी में प्रथम महायुद्ध के पूर्व संसार के लगभग सभी देशों में प्रचलित 
था । परन्तु प्रथम महायुद्ध के कारण संसार के देशों की मुद्रा प्रणालियों को काफी धक्का पहुंचा 
था । युद्ध काल में युद्ध पर अत्याधिक खर्चा होने के कारण प्रत्येक देश में संचलन में मुद्रा की मात्रा 
में इतनी अधिक वृद्धि हो गई थी कि स्वर्णमान देशों की सरकारों के लिये स्वर्णमान के नियमों का 
पालन करना कठिन हो गया था। अतः अधिकांश देशों ने युद्ध काल में स्वर्णमान का परित्याग 
करके अपरिवतंनीय कागजी मुद्रा को अपना लिया था । युद्ध के पद्चात्‌ स्वर्णमान को पुन: अपनाने 
के प्रयास किये गये तथा स्वर्णमान को पुनः अपनाने का क्रम १९१९ ई० से लेकर १९२८ ई० तक 
विद्यमान रहा था। प्रत्येक वर्ब कोई न कोई देश स्वरणमान देशों की सूची में शामिल हो जाता था। 
परन्तु इन प्रयासों में समानता का अभाव होने के कारण कोई विशेष सफलता प्राप्त नहीं हो सकी 
तथा अन्तिम परिणाम के रूप में १९३६ ई० के पदचात्‌ स्वर्णमान का खण्डन होकर इसका केवल 
ऐतिहासिक महत्त्व रह गया। प्रथम तथा द्वितीय महायुद्धों के बीच के काल का मौद्विक इतिहास 
सफल तथा असफल प्रयासों के वर्णन का मिश्रण है । 


स्वर्णमान की परिभाषा 


स्वर्णमान का सम्बन्ध उस स्थिति से है जिसमें देश की मुद्रा इकाई प्रामाणिक सिक्‍कों 
के रूप में स्वर्ण की बनी होती है अथवा निर्धारित शुद्धता के स्वर्ण में परिवतेनशील होती है । स्वर्ण- 
मान मे देश की मुद्रा इकाई का मूल्य निश्चित शुद्धता के स्थिर स्वर्ण भार के रूप में निर्धारित कर 
दिया जाता है। रोबर्टंसत के अनुसार “'स्वर्णमान वह स्थिति है जिसके अच्तगंत . कोई देश अपनी 
मुद्रा इकाई का मूल्य और स्वर्ण के एक निश्चित भार का मूल्य समान बनाये रखता है |” कमरर 
के विचारानुसार “स्विर्णमान वह मुद्रामात है जिसमें सभी प्रकार की वस्तुओं के मूल्य, मजदूरी 
तथा ऋण उस मुद्रा इकाई में निर्धारित किये जाते हैं और इनका भुगतान उस मुद्रा में किया 
जाता है जिसका मूल्य खुने स्वर्ण बाजार में स्वर की निर्धारित मात्रा के बराबर होता है [8 
कौलबोने ने स्वर्णमान का वर्णन करते हुए लिखा है कि “स्वर्णमान उस अवस्था को कहते हैं जिसके 
अन्तगंत देश की प्रधान मुद्रा इकाई स्वर्ण की एक निर्धारित मात्रा में बदली जा सकती है ग 


हे १24 


क्राउथर के विचारानुसार “स्वर्णमान विनिमय दरों में स्थिरता प्राप्त करने की विधि है । 


स्वर्णमान की उपरोक्त परिभाषाओं से ज्ञात होता है कि स्वृणमान में स्वर्ण मुल्यमापक 
का कार्य करता है तथा इस मान में देश की मुद्रा इकाई या तो स्वर्ण की वनी होती है अथवा इसका. 
मूल्य निर्धारित शुद्धता वाले स्वर्ण की निद्चिचत मात्रा के रूप में निर्धारित कर दिया जाता है। 
स्वरणंमान देश में स्वर्ण के आयातों तथा तिर्यातों पर प्रतिवन्त्र नहीं होता है तथा सरकार निर्धारित 
मूल्य पर स्वर्ण का ऋय-विक्रय करती है । इसके अतिरिक्त स्वर्ण मुद्रामान में स्वर्ण की खुली सिक्का 
ढलाई होती है । 


अन्तर्राष्ट्रीय तथा राष्ट्रीय स्वर्णमान ([70080079] 00 70070570 (906 8870&4) 


स्वरंमान के दो प्रमुख कार्य हैं। प्रथम, स्वर्णमान देश में स्वर्ण संचलन में मुद्रा की मात्रा 
' के नियमत का एक मात्र साधन होना चाहिए । दूसरे, स्वर्णमान को विनिमय दर स्थिरता को सदा 
बनाये रखना चाहिए । प्रथम कार्य का सम्बन्ध देश की मुद्रा इकाई के आन्तरिक मूल्य (शाप 
५७४४०) की स्थिरता और दूसरे कार्य का सम्बन्ध देश की मुद्रा इकाई के बाह्य मूल्य (कराए 
ए&४०) को स्थिरता से है। क्राउथर के विचारानुसार वह स्वणंमान जो केवल प्रथम कार्य को 
सम्पन्न करता है राष्ट्रीय अथवा घरेलू स्वर्णणान कहनाता है और जो केवल दूसरे कार्य को सम्पन्न 
करता है वह अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्णणान कहलाता है। “राष्ट्रीय अथवा घरेलु स्वर्णगाव की प्रमुख - 
विशेषता यह है कि देश में मुद्रा की मात्रा और स्त्रणं निधि के वीच एक स्थिर आनुपातिक सम्बन्ध 
सरकारी अधिनियम द्वारा निर्धारित कर दिया जाता है। अच्तर्राष्ट्रीय स्वर्ण मान की प्रमुख विशेषता 
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यह है कि देश की मुद्रा इकाई पूर्ण रूप से स्वर्ण में परिवतंनशील होतो है, अर्थात्‌ देश को मुद्रा इकाई 
तथा स्वर्ण के निर्धारित भार के बीच एक स्थिर आनुपातिक सम्बन्ध होता है । * 


यद्यपि सामान्यतः स्वर्णमान के सभी रूपों--स्वर्ण मुद्रा मान, स्वर्ण धातुमान तथा 
स्वर्ण विनिमय मान--में स्वर्णमान के उपरोक्त दोतों काय एक साथ विद्यमान होते हैं परन्तु ऐसा 
होना सदा आवश्यक नहीं है । यह सम्भव है कि कोई देश अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्णंणान को अपनाये बिना 
राष्ट्रीय स्वर्णमान को अपनाये हुये हो । इसी प्रकार यह भी सम्भव है कि देश में अन्तर्राष्ट्रीय स्त्र्ण- 
मान राष्ट्रीय स्वर्णमात की अनुपस्थिति में विद्यमान हो । उदाहरण के लिए, इंगलेंड ने जब १९३१ 
ई० में स्वर्णमान का परित्याग किया था तब यद्यपि बैंक ऑफ इंगलेंड पौंड-स्टलिंग को किसी एक 
निशचत दर पर सोने में बदलने के लिए बाध्य नहीं था परन्तु यह होते हुये भी मुद्रा और बैंक नोट 
अधिनियम (0प्रा०॥०ए ध॥१५ फ्वा( १०४४ ७०) के अनुसार बैंक ऑफ इंगलेण्ड का संचलतन में 
मुद्रा की मात्रा पर स्वर्णनिधि के आधार पर नियन्त्रण रखना एक आवश्यक कार्य था । दूसरे शब्दों 
मे, यद्याप इ गलैंड ने १९३१ ई० में अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्ण मान को त्याग दिया था परन्तु देश में राष्ट्रीय 
स्वर्णमान विद्यमान था और मुद्रा की पूर्ति का प्रचालन स्वर्णनित्रि द्वारा निर्धारित होता था। इसी 
प्रकार संचलन में देश की मुद्रा तथा स्वर्ण निधि के बीच स्थिर सम्बन्ध हुए बिना यह सम्भव है कि 
मुद्रा इकाई पूर्णतया स्वर्ण में परिवर्तंनशील हो । दूसरे शब्दों मे, राष्ट्रीय स्वणंमाव की अनुपस्थिति 
में किसी देश मे अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्णमात की उपस्थिति सम्भव है। उदाहरण के लिए, फ्रांस मे १९१४ 
ई० के पूर्व यद्यपि फ्रोंक स्वर्ण में पृर्णतया परिवर्तंतशील था परन्तु देश की मुद्रा और स्वर्ण के बीच 
इस प्रकार का कोई सम्बन्ध नही था जो राष्ट्रीय स्वण॑मान में विद्यमान होना चाहिए। 


राष्ट्रीय स्वर्णमान के लाभ तथा हानियाँ 


राष्ट्रीय स्वणमान की कुछ महत्वपूर्ण विशेषताएं हैं। प्रथम, इस मान में स्वर्ण मुद्रा 
प्रचालन का आधार होने के कारण जनता में इस मान के प्रति अधिक विश्वास होता है। इसमें 
अत्यधिक नोट प्रचालन का भय नहीं होता है क्योंकि संचलन में मुद्रा की मात्रा तथा स्वर्ण कोषों में 
स्थिर आनुपातिक सम्बन्ध होता है। मुद्रा अधिकारी देश में स्त्रण निधि में वृद्धि किये बिना अधिक 
मुद्रा का प्रचालन नहीं कर सकता है । दूसरे, इस मान में स्वयं संचालक्रता का गुण होता है। मुद्रा 
तथा स्वर्ग के सध्य स्थिर सम्बन्ध होने के कारण स्वर्ग आयातों तथा निर्यातों के द्वारा संचलन 
में मुद्रा को मात्रा में स्वयं दृद्धि तथा कमी हो जाती है। 


स्वर्णमान की इस विशेषता के कारण अर्थशास्त्रियों ने स्वरणंमान को स्वयं-संचालित मान 
कहा है। स्वर्णमान में अनुकुल तथा प्रतिकूल भुगतान-शेष की समस्या सरकारी हस्तक्षेप के बिना 
स्त्रण आयातों तथा निर्थातों द्वारा समाप्त हो जाती है। किसी स्वर्ण मान देश के प्रतिकुल भुगतान- 
शेष को समाप्त करने के लिए देश से अधिक वस्तु-आयातों के भुगतान में स्वर्ण का निर्यात किया 
जायेगा । इससे देश में स्वर्ण कोष में कमी हो जावेगी । स्वर कोष तथा मुद्रा प्रचालन में स्थिर 
सम्बन्ध होने के कारण देश में संचलन मे मुद्रा की मात्रा कम हो जावेगी । फलस्वरूप देश में आय, 
रोजगार, उत्पादन और कीमतों में कमी हो जावेगी । इसका परिणाम यह होगा कि देश के निर्यातों 
में वृद्धि तथा आयातों में कमी हो जावेगी । प्रतिकूल भुगतान-शेष अनुभव करने वाले स्वणंमान देश 
के आयातों में कमी तथा निर्यातों में वृद्धि स्वर्ण निर्यातों के कीमत तथा आय प्रभावों के परिणाम- 
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स्वरूप होती है । प्रथम, स्वर्ण निर्यातकर्ता देश में कीमतों में कमी होने के कारण (जब तक हम यह 
कल्पना न करें कि देश के निर्यातों की मांग बेलोचदार है) देश के निर्यातों में वृद्धि हो जावेगी । 
दूसरे, देश में कीमतों तथा रोजगार में गिरावट होने के हेतु लोगों की आयों में कमी हो जाती है। 
परिणामस्वरूप कुल उपभोग-व्यय में कमी हो जातो है। इसका परिणाम यह होता है कि आयातों 
की माँग में भी कमी (जब तक हम यह न मानें कि आयातों की माँग आय निरपेक्ष है) हो जाती है । 
निर्यातों में वृद्धि तथा आयातों में कमी होने के द्वारा देश के भुगतान-शेष की प्रतिकूल स्थिति स्वयं 
शीघ्र समाप्त हो जावेगी । इसके विपरीत स्वर्ण का आयात करने वाले स्वर्णमान देश में संचलन में 
मुद्रा की मात्रा में वुद्धि हो जावेगी जिसके फलस्वरूप देश में कीमतों तथा लोगों की आयों में वृद्धि हो 
जायेगी। कीमतों में वृद्धि होने के कारण देश के निर्यातों में कमी हो जावेगी तथा लोगों की आयों में 
वृद्धि होने के कारण कुल उपभोग में वृद्धि होने के कारण देश के आयातों में वृद्धि हो जावेगी । स्वर्ण 
प्राप्तकर्ता देश के निर्यातों में कमी और आयातों में वृद्धि होने के कारण भुगतान-शेष की अनुकूल 
स्थिति रुमाप्त हो जावेगी । संक्ष प में स्वर्णणान में स्वर्ण के आयातों तथा निर्यातों द्वारा स्वर्ण- 
आयातकर्ता देश में स्फीति तथा स्वर्ण-निर्यातकर्ता देश में अवस्फीति विद्यमान होने के कारण दोनों 
स्वणंमान देशों के भुगतान-शेषों की अनुकूलता तथा प्रतिकुलता समाप्त हो जाती है और भुगतान-शेष 
पुन: सन्तुलन को प्राप्त हो जाते हैं। स्वर्णगान की इस क्िय्रा की व्याख्या से ज्ञात होता है कि 
स्वर्णमान में स्वयं संचालकता का गुण है । 


तीसरे, राष्ट्रीय स्वर्णमान में स्वर्ण मुद्रा प्रचालन का आधार होने के कारण, मुल्य स्तर 
में स्थिरता बनी रहती है | यह तक॑ इस मान्यता पर आधारित है कि संसार में स्वर्ण के उत्पादन 
में बहुत अधिक उच्चावचन नहीं होते हैं तथा किसी वर्ष-विशेष का कुल उत्पादन संसार में स्वर्ण के 


कुल उपलब्ध स्टाक का इतना कम प्रतिशत भाग होता है कि स्वर्ण के उत्पादन में भारी परिवतंन 
होने पर भी स्वर्ण के कुल स्टाक पर इसका बहुत कम प्रभाव पड़ता है। 


राष्ट्रीय स्वणंमान में कुछ गम्भीर दोष हैं। प्रथम, राष्ट्रीय स्वर्ण मान में देश की मुद्रा 
प्रणाली स्थिति-निरपेक्ष बन जाती है । मुद्रा की मात्रा में राष्ट्रीय आथिक आवश्यकताओं के अनुसार 
वृद्धि करना कठिन होता है। युद्ध अथवा आर्थिक संकट की स्थिति का सामना करने के लिए मुद्रा 
की मात्रा में वृद्धि करना अनिवायं होता है । परन्तु स्वर्णमान में ऐसा केवल स्वर्ण निधि में उपयुक्त 
वृद्धि करके ही सम्भव हो सकता है। यदि कोई देश अपनी अर्थव्यवस्था को हढ़ बनाने के उद्द श्य से 
आथ्िक नियोजन, जिसमें देश की सरकार को आर्थिक विकास योजनाओं पर घनी धनराशि व्यय 
करनी पड़ती है, करना चाहता है तो स्वर्णमान में ऐसा करना कठिन होता है। राष्ट्रीय स्वर्ण मान 
में मोद्विक प्रबन्धन का कोई स्थान नहीं है तथा मुद्रा अधिकारी आवश्यकतानुसार मुद्रा की मात्रा में 
दृद्धि नहीं कर सकता है । यही कारण है कि युद्ध के समान राष्ट्रीय संकट के असाधारण समय में 
स्वर्णमात देशो की सरकारों को स्वर्णमान का परित्याग करने के लिये विवश होना पड़ा है। इसी 
कारण राष्ट्रीय स्वर्ण मान को एक अनुकूल परिस्थिति मित्र कहा गया है। जाज॑ हॉम (0००४० 
पि. प्र्ा॥) ने स्वर्ण मान की एक ऐसी कमजोर नाव से तुलना की है जो यद्यपि शान्त समुद्र पर 
चल सकती है परन्तु तूफान की प्रतिकूल स्थिति में तत्काल टूट जाती है । 


यद्यपि स्वर्ण मान शान्ति-काल में ठीक प्रकार से कार्य करता है परन्तु युद्ध अथवा आर्थिक 
संकट की असाधारण स्थिति में यह मान अपना काये करने में असफल रहता है। वर्त॑मान शताब्दी 
के प्रथम ४० वर्षो का आ्थिक इतिहास (स्वर्ण मान संसार के अधिकांश देशों में भिन्न रूपों में इस 
काल में विद्यमान था) इस सत्य की पुष्टि करता है कि जब-जब संसार को युद्ध तथा आथिक संकट 


का सामना करना पड़ा है तब तब स्वर्ण मान का खण्डन हुआ है । उदाहरण के लिए, १९१४ ई० 
में प्रथम महायुद्ध के आरम्भ होने के उपरान्त स्वर्णमान का खण्डन हो गया था। १९१४ ई० से 
लेकर १९१९ ई० तक संसार के सभी स्वर्णमान देशों को इस मान का परित्याग करना पड़ा था 
क्योंकि युद्ध की असाधारण स्थिति में कुशल स्वर्णमात देश के लिये स्वर्णमात के नियमों का पालन 
करना कठिन हो जाता है । सफलतापूर्वक युद्ध लड़ने के लिए इतनी अधिक युद्ध सामग्री की आवश्य- 
मता 7ड़ती है कि सरकार को विवश होकर संचलन में अधिक मुद्रा का प्रचालन करना पड़ता है। 
स्वर्णमान में ऐसा करना तब तक सम्भव नहीं है जब तक सरकार संचलन में मुद्रा की मात्रा में वृद्धि 
करने के अनुपात में स्वर्ण कोष का विस्तार न करे। परन्तु युद्ध काल में सरकार का खर्च इतना 
अधिक बढ़ जाता है कि स्वर्ण कोष का विस्तार करना सम्भव नहीं होता है और विवश होकर स्वर्ण 
मान का परित्याग करके सरकार को अपरिवतंनीय कागजो मुद्रा प्रचालन का सहारा लेना 
पड़ा है। 


दूसरे, स्वर्णमान की स्वर्ण-संचालकता तथा मुद्रा की मात्रा और स्पर्श कोषों के मध्य 
स्थिर सम्बन्ध का तालय॑ यह नहीं है कि स्वर्ण मान में मुद्रा की मात्रा स्थिर बनी रहती है। स्वर्ण 
मान की स्वयं संचालकता का अर्थ यह है कि स्वर्ण कोषों में वृद्धि अथवा कमी होने के परिणाम- 
स्वरूप मुद्रा की मात्रा में स्वयं आनुपातिक वृद्धि अथवा कमी हो जाती है। स्वर्णमान में स्वर्ण कोषों 
तथा कुल राष्ट्रीय द्रव्य आवश्यकता के मध्य कोई सम्बन्ध नहीं होता है । स्वर्ण की किसी नई खान 
की खोज होने के कारण स्वर्ण की पूर्ति में वृद्धि होने के फलस्वरूप स्वर्णमान देश में संचलन में द्रव्य 
की मात्रा में भी वृद्धि हो जावेगी । फलस्वरूप देश में स्फोति उत्पन्न हो जावेगी । इसके विपरीत 
स्वर्ण की पूर्ति में कमी होने के कारण देश में अवस्फीति की समस्या उत्पन्त हो जावेगी। इससे 
स्प्ष्ट है कि राष्ट्रीय स्वर्णमान में अर्थव्यवस्था को स्वर्ण के उत्पादन में होने वाले उच्चावचनों के 
गम्भीर परिणामों--स्फीति तथा अवस्फीति---को सहन करना पड़ता है तथा देश की अर्थव्यवस्था 
समय-समय पर अस्त-व्यस्त होती रहती है । 


तीसरे, राष्ट्रीय स्वर्णमान देश में कीमत-अस्थिरता की जटिल समस्या को जन्म देता 
है।देश की मुद्रा इकाई का मूल्य स्वर्ण की स्थिर मात्रा के रूप में निर्धारित होने के कारण 
कीमत स्तर में स्वर्ण के आकार में उच्चावचन होने के साथ-साथ उच्चावचन होते रहते है । किसी 
नई स्वर्ण खान की खोज होने अथवा पुरानी खान के बन्द होने, स्वर्ण उत्पादन की तकनीक में 
परिवर्तन होने तथा संसार में भिन्‍न देशों के मध्य स्वर्ण के वितरण में परिवर्तत होने का प्रभाव देश 
में कीमत स्तर पर पड़ता है । यद्यपि यह कहना काफी अंश तक सत्य है कि संसार में स्वर्ण का कुल 
मौद्विक स्टाक सापेक्ष रूप से स्थिर रहता है क्योंकि कुल वाबिक उत्पादन इस कुल मौद्विक स्टाक का 
बहुत थोड़ा भाग होता है परन्तु इसका अभिप्राय यह नहीं है कि किसी एक देश का स्वर्ण स्टाक भी 
स्थिर होता है। संसार में कुल स्वर्ण स्टाक स्थिर रहते हुये भी विभिन्‍न स्वर्ण मान देशों के मध्य 
कुल स्वर्ण स्टाक का पुन:वितरण हो जाने के फलस्वरूप इन देशों में कीमत अस्थिरता उत्पन्न हो 
सकती है । गत शताब्दी का मोद्रिक इतिहास इस कथन की पुष्टि करता है । इससे यह निष्कर्ष 
प्राप्त होता है कि राष्ट्रोय स्वर्णमान देश में संचलन में मुद्रा की पूत्ति तथा कीमत स्तर को स्थिर 
नहीं रखता है। 
अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्णणान के लाभ तथा हानियाँ 


स्वर्णमान के सम्पूर्ण इतिहास में अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्ण मान राष्ट्रीय स्वर्ण मान की 
तुलना में अधिक महत्वपूर्ण रहा है। यह कहना गलत न होगा कि संसार में स्वर्ण मान केवल 


अपने अन्तर्राष्ट्रीय रूप में विद्यमान रहा है । इस मान के महत्वपूर्ण लाभों के कारण यह मान वर्तमान 
शताब्दी में 'तीसा' के संकट काल में खण्डित होने के पूर्व लगभग ५० वर्ष तक संसार में संचलन- 
शील रहा प्रथम, अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्ण माव का प्रमुख लाभ यह है कि इस मान को अपनाने के 
परिणामस्वरूप स्वर्णमान देश को अन्तर्राष्ट्रीय विनिमय माध्यम तथा मूल्यमापक प्राप्त हो जाता 
है । अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्णमान अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा के विचार को व्यावहारिकता प्रदाव करता है । 


अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्ण मान का दूसरा प्रमुख लाभ स्वर्णमान देशों के मध्य विनिमय दर 
स्थिर बनाये रखने से सम्बन्धित है। जब संसार के विभिन्न स्वर्णमान देशों को मुद्रा इकाइयों का 
मूल्य शुद्ध स्वर्ण की स्थिर मात्रा के रूप में निर्धारित कर दिया जाता है तथा प्रत्येक स्वर्ण मान देश 
की सरकार इस निर्धारित मुल्य पर स्वर्ण का असीमित मात्रा में क्रय-विक्रय करती रहती है तब 
स्वरणमान देश्ञों की मुद्रा इकाइयों के मध्य स्थिर विनिमय दर द्वारा परस्पर सम्बन्ध स्थापित हो 
जाता है। इसे उदाहरण द्वारा इस प्रकार समझाया जा सकता है। १९३१ ई० में मुद्रा अवमूल्यन 
के पूव॑ इ गलैंड में पौंड-स्टलिग का स्वर्णमुल्य ११३:००१५ ग्रन स्वर्ण निर्धारित किया गया था 
तथा बैंक ऑफ इ गलैण्ड इस निर्धारित मूल्य पर ४०० ऑऔंस भार की स्वर्ण सिल्लियों के रूप में 
असीमित मात्रा में स्वर्ण बेचने के लिये बाध्य था | इसी प्रकार १९३३ ई० में डालर के अवमूल्यन 
के पूर्व अमरीकी डालर का स्वर्ण मुल्य २३:२२ ग्रन स्वर्ण निर्धारित किया गया था। श्रइ्न यह 
है कि ऐसी स्थिति में पौंड-स्टलिंग तथा डालर के मध्य विनिमय दर क्‍या होगी ? उत्तर बहुत सरल 
है। पौंड-स्टलिंग तथा अमरीकी डालर के मध्य वही विनिमय अनुपात होगा जो ११३*००१५ ग्रन 


तथा २३१२२ ग्रन शुद्ध स्वर्ण के मध्य है, अर्थात्‌ पौण्ड-स्टलिग का डालर मृल्य आम र । हु न का 


४८६६५ अमरीकी डालर होगा । 


पौंड-स्टलिंग तथा अमरीकी डालर के मध्य १ पौण्ड-स्टलिग--४८६६५ डालर की 
विनिमय दर स्थिर रहेगी। इस दर में केवल उसी स्थिति में परिवर्तत हो सकते हैं जव डालर अथवा 
पौंण्ड-स्टलिग के स्वर्ण-मूल्य में कोई परिवतंत होगा । दूसरे शब्दों में, जब तक डालर तथा पौण्ड- 
स्टलिग का स्वर्ण-मूल्य स्थिर है उस समय तक इन दोनों मुद्राओं के मध्य स्वर्ण के आधार पर 
स्थापित विनिमय दर भी स्थिर रहेगी । 


परन्तु प्रश्न यह उत्पन्न होता है कि अन्तर्राष्ट्रीय स्वणंमान में इस विनिमय दर स्थिरता 
का क्‍या महत्व है? अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार में स्थिर विनिमय दरों का वही महत्व है जो बाजार में 
वस्तुओं का क्रय-विक्रय करने के लिये स्थिर कीमतों का होता है। स्थिर विनिमय दरें सन्तुलित 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के विकास तथा अल्प तथा दीघंकालीन अन्तर्राष्ट्रीय निवेश पू जी की व्यवस्थित 
गतियों के लिये आवश्यक होती हैं । अच्तयु द्ध काल का मौद्विक इतिहास इस कथन की पुष्टि करता 
है कि विनिमय दरों में होने वाले उच्चावचन अत्तरराष्ट्रीय व्यापार तथा अत्तर्राष्ट्रीय वित्तीय 
सम्वन्धों के विकास के लिये घातक सिद्ध होते है। अस्थिर विनिमय दरों के युग में अस्तर्राष्ट्रीय 
व्यापार तथा वित्तीय लेन-देन जुआ मात्र बन जाता है। आयातकर्ताओं, निर्यातकर्ताओं, ऋषियों 
तथा ऋणदाताओं को विनिमय दर अस्थिरता से उत्पन्न होने वाली भारी जोखिम सहन करनी 
पड़ती है । इसके अतिरिक्त स्थिर विनिमय दरों का अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार के विकास तथा अच्तर्राष्ट्रीय 
आशिक सम्बन्धों को स्थिर बनाये रखने तथा अन्तराष्ट्रीय दीघंकालीन ऋणों के प्रवाह को अस्त- 
व्यस्त न होने देने मे कितना अधिक महत्व है, यह इस सत्य से भली प्रकार ज्ञात हो जाता है कि 
द्वितीय महायुद्ध की समाप्ति पर अन्तर्राष्ट्रीय स्तर पर सहयोग द्वारा सीमित विनिमय दर स्थिरता 


को प्राप्त करने के हेतु संसार के देशों ने अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोष को स्थापित किया था तथा आज 
इस संस्था की सदस्यता १२० से अधिक हो गई है । 


तीसरे, अन्तर्राष्ट्रीय स्वरणमान में भिन्‍न स्वर्ण मान देशों में कीमत स्तरों के मध्य 
सम्बन्ध होता है। अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्ण मान में मुक्त अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार प्रणाली विद्यमान होने के 
कारण सभी स्वर्णमान देशों में वस्तुओं की कीमतें समान होती हैं। यदि किसी समय 
कोमतें एक देश में कम तथा दूसरे देश में अधिक होती हैं. तो कीमतों में यह भिन्‍नता स्वर्ण के 
आयातो तथा निर्यातों के माध्यम द्वारा समाप्त हो जाती है। 


अन्तर षट्रीय स्वर्णंमान के उपरोक्त लाभों का अभिप्राय यह नहीं है कि यह मान दोष- 
रहित है । प्रथम, इस मान में अवस्फीति (0०6॥४807) की स्वाभाविक प्रवृत्ति होती है। यद्यपि 
स्त्रण॑ निर्यातकर्ता देश में संचलन में मुद्रा तथा साख मुद्रा की मात्रा में कमी होने के फलस्वरूप 
अवस्फीति उत्पन्न हो जाती है परन्तु स्वर्ण भायातकर्ता देश में संचलन से मुद्रा तथा साख 
मुद्रा का विस्तार होना तथा इसके परिणामस्वरूप स्फीति (0407) उत्पन्त होना आवश्यक 
नहीं है। अन्तयुद्ध काल का मौद्रिक इतिहास इस कथन की पुष्टि करता है। उदाहरणाथ॑, यद्यपि 
इगल॑ण्ड से स्वर्ण का निर्यात होने के कारण इगल॑ण्ड में आय अवस्फोति (70006 4४]4ं०ा) 
तथा बेरोजगारी उत्पन्त हो गई थी परन्तु अमरीका में स्वर्ण का आयात होने के परिणामस्वरूप 
स्फीति उत्पन्न नहीं हुई थी । इससे यह निष्कर्ष प्राप्त होता है कि स्वर्णगतियों की क्रिया एकतरफा 
होती है तथा इसमें अवस्फीति की प्रवृत्ति होती है। जॉन० एच० विलियम्स के विचारानुत्तार' 
स्वर्णमान में विद्यमान इस अवस्फीति प्रवृत्ति के दो कारण है। प्रथम कारण यह है कि सभी स्वर्ण- 
मान देशों के लिये भुगतान-शेष का समान आथ्थिक महत्व नहीं होता है। जिन देशों की अर्थ॑व्यवस्थाओं 
में विदेशी व्यापार का अधिक महत्व होता है अर्थात्‌ जिन देशों की राष्ट्रीय आय का अधिकांश भाग 
निर्यातों द्वारा प्राप्त होता है उन देशों के लिये भुगतान-शेष का बहुत महत्व होता है। इस सम्बन्ध 
में इ गलेण्ड, इटली, डेनमाक, बेलजियम, न्यूजीलेण्ड आदि ऐसे देशों का उदाहरण दिया जा सकता 
है जिनकी राष्ट्रीय अर्थव्यवस्था का विकास विदेशी व्यापार पर आधारित है तथा जिन देशों में 
विदेशी व्यापार से प्राप्त आय कुल राष्ट्रीय आय का बहुत अधिक अनुपात होती है । इसके विपरीत 
अमरीका, रूस, चीन तथा भारत के समान विज्ञाल देशों की राष्ट्रीय आय में विदेशी व्यापार द्वारा 
प्राप्त आय का इतना अधिक महत्व नही है तथा इस कारण इन देशों के लिये भुगतान-शैष का 
महत्व भी कम होगा । दूसरा कारण यह है कि सभी देशों का आर्थिक दृष्टि से समान आकार नहीं 
होता है। स्वरंमान सिद्धान्त समान आकार वाले देशों के मध्य परस्पर कार्य के सिद्धान्त की 
मान्यता पर आधारित था । प्रोफेसर विलियम्स के इस कथन को इंगलेण्ड तथा अमरीका का 
उदाहरण देकर समझाया जा सकता है । इगलेण्ड की तुलना में अमरीका बहुत अधिक विश्ञाल देश 
है । इस कारण इ गल॑ण्ड से जब स्वर्ण का निर्यात होता है तो छोटा देश होने के कारण इसका 
प्रभाव संचलन में कुल मुद्रा की मात्रा पर अधिक पड़ता है। परन्तु इसके विपरीत अमरीका में इस 
स्वर्ण का आयात होने के कारण संचलन में कुल मुद्रा की मात्रा पर कम आनुपातिक प्रभाव पड़ेगा । 
कहने का तात्पयं यह है कि यद्यपि स्वर्ण निर्यातों के फलस्वरूप इगल॑ण्ड में अवस्फीति उत्पन्न हो 
जावेगी परन्तु अमरोका में बहुत कम स्फीति विद्यमान होगी । ऐसी स्थिति में भुगतान-शेष में सन्तु- 
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लन स्थापित करने का अधिकांश भार केवल इगलेण्ड के समान छोटे देश को सहन करना पड़ेगा 
तथा सन्तुलन का क्रम एकतरफा होने के कारण सन्तुलन स्थापित होने में अधिक समय लगेगा | 


अन्तर्राष्ट्रीय स्वणंमान का दूसरा दोप यह है कि किसी स्वर्णमान देश में स्फीति तथा 
अवस्फीति उत्पन्त हो जाने पर अन्य स्वर्णमान देशों को भी इस संकट का सामना करना पड़ता है । 
परिणामस्वरूप इन देशों की अर्थंव्यवस्थायें भी अस्त-व्यस्त हो जाती हैं। प्रोफेसर विलियम्स ने 
स्वर्णमान के इस दोप को व्यक्त करते हुये लिखा है कि “स्वर्णणान समय समय पर एक देश से दूसरे 
देश में मन्‍्दी तथा अभिवृद्धि को फैलाने का उत्तम साधन रहा है ।”” 


तीसरे, स्वर्णमान इतना अधिक स्वयं-संचालक मान नहीं है जितना कि इसके समथंकों 
का विद्त्रास है। युद्र-पश्चात स्वर्णमान में स्वयं-संचालकता का भारी अभाव था । यदि यह मान भी 
लिया जावे कि स्वर्णमान एक स्वयं-संचालक मान है तो भी वास्तविक्रता यह है कि स्वर्णमान को 
यह स्वयं-संचालकता स्वर्णमान देशो की आथिक स्थिरता के लिये घातक सिद्ध होती है। यदि यह 
स्वीकार भी कर लिया जावे कि स्वरणमान देशों की केन्द्रीय बैक स्वर्णमान के नियमों का पालन 
करने के लिये त॑यार है तो भी वे साख-मुद्रा संकुचन की स्थिति में उत्पादन लागत तथा कीमतों में 
गिरावट तथा साख मुद्रा विस्तार की स्थिति में उत्पादन लागत तथा कीमतों में वृद्धि उत्पन्न करने 
में अयोग्य सिद्ध हो सकती है । इस सम्बन्ध में मेक्मिलन समिति" (]४8००४॥७॥ (0०छाणा।६८०) ने 
अपनी रिपोर्ट में लिखा था कि “वर्तमान संसार में जहाँ एक ओर स्वर्ण-आयातों को निष्फल करके 
इनको साख मुद्रा का विस्तार करने से रोकने की घनी सम्भावना उपस्थित है तथा दूसरी ओर 
कुछ सामाजिक कारणों से साख-मुद्रा अवस्थिति को द्रव्य मजदूरी तथा अन्य लागतों पर अपना 
प्रभाव डालने से रोका जाता है, सन्‍्तुलन की पुनःस्थापना के पू्व॑ ही स्वर्ण मान के सम्पूर्ण यन्त्र का 
खण्डन होना स्वाभाविक है ।”* स्फीति तथा अवस्फीति के भयानक आथ्िक संकट, जो स्वर्णमान की 
स्वयंसंचालकृता का परिणाम होते है, स्वर्णमान देश की सरकार के लिये आथिक, सामाजिक तथा 
राजनंतिक अस्थिरता की समस्या उत्पन्त कर देते हैं । 


चौथे, स््रणंमान में विनिमय स्थिरता को प्राप्त करने के लिये देश को कीमत अस्थिरता 
के रूप में भारी कीमत चुकानी पड़ती है | स्वर्णमान में विनिमय स्थिरता तथा कीमत स्थिरता दो 
परस्पर असंगत बातें है। स्वर्णमान देशों की सरकारों को राष्ट्रीय हितों के अनुसार राष्ट्रीय आशिक 
नीतियों को कार्यान्वित करने की स्वतन्त्रता प्राप्त नहीं होती है । स्व॑मान देश की मौद्विक नीतियों 
को स्वर्णमान के अनुकूल होना पड़ता है। स्वर्णमान देश की अर्थव्यवस्था पीले रंग के धातुरूपी देवता 
की दया पर आश्रित रहती है। अन्तयुद्ध काल का अनुभव यह बताता है कि युद्धपरचात स्वर्णमान 
के खण्डत होने का एक प्रमुख कारण यह था कि इसमें विनिमय स्थिरता के साथ कीमत स्थिरता 
को स्थान प्राप्त नहीं था । 


पाँचवें, वर्तमान युग में, जब संसार का प्रत्येक देश पूर्ण रोजगार तथा आर्थिक व 
सामाजिक न्याय को प्राप्त करने के उद्देश्य से देश की अर्थव्यवस्था में राज्य-हस्तक्षेप को आवश्यक 
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8. मेक्मिलन समिति, जिसका दूसरा नाम वित्त तथा उद्योग समिति भी है, की नियुक्ति इंगलेण्ड 
में एच० पी० मैक्मिलन की अध्यक्षता में १९२९ ई० में हुई थी । 
9. िएगां।[ववा (ठग्रण्र68 ९९००४, 493, 9. 08. 


समझता है, स्वणंमान एक काल भ्रम विचार है। वर्तमान राष्ट्रीय आथिक नीतियों को स्वर्णमान 
के आश्रय पर कदापि नहीं छोड़ा जा सकता है । 

छठे, स्वरणमान में बहुमूल्य धातु का स्वर्णसिक्‍्क्रों तथा स्वर्ण कोषों के रूप में अपव्यय 
होता है । प्रबन्धित मुद्रा मान को अपना कर स्वर्ण कोषों का अन्य आवश्यक कार्यों में उपयोग किया 
जा सकता है । 


सातवें, 'तीसा' के अनुभव से यह ज्ञात होता है कि स्वर्णमान में स्वर्णमान देशों की 
अर्थव्यवस्थायें बहुधा अस्त-व्यस्त रहती हैं | संसार में स्वर्ण के वितरण में परिवर्तव हो जाने से 
स्फीति तथा अवस्फीति की प्रवृत्तियाँ उत्पन्न हो जाती हैं जो स्वर्णमान देशों की आथिक स्थिरता के 
लिये घातक होती हैं। डी० एच० रोबर्टसन ने स्वर्णमगात की आलोचना करते हुये लिखा है कि 
वर्तमान युग में स्वर्ण को मुद्रा के मूल्य का आधार बनाने की कल्पना करना व्यर्थ है। रोबटंसन के 
अनुसार “पीली धातु, जिसको आरम्भ में मुद्रा के रूप में जंगलियों की भावना को गुदग॒दाने के 
कारण चुना गया था, का मूल्य जिस पर हमारी मुद्रा का मूल्य तथा हमारी औद्योगिक अथ॑व्यवस्था 
की स्थिरता आधारित है स्पष्टतया देवयोग तथा असम्बद्ध बात है।” जॉन मेनाड कीन्स ने भी 
१९२३ ई० में प्रकाशित अपनी 4 77ब९ (# #/छकश/वा'9 १९०४४ शीर्षक पुस्तक में लिखा है कि 
आधुनिक कागजी तथा साख मुद्रा के युग में प्रतरन्धित मुद्राणभान एक आवश्यक आवश्यकता है तथा 
स्वर्णणान एक बीते युग की बात है । 

आठवें, स्वर्णमान में आथिक नियोजन का कोई स्थान नहीं है। आथिक नियोजन में 
देश की अर्थव्यवस्था का विकास करने के हेतु देश की मुद्रा प्रणाली स्थितिसापेक्ष होनी चाहिये । 
स्व्ंमान में स्वर्ण कोषों में वृद्धि किए बिना अधिक मुद्रा का प्रचालन करना सम्भव नहीं है। 
आर्थिक नियोजन को सफल बनाने के हेतु देश के आयातों तथा निर्यातों पर भी नियन्त्रण करना 
आवश्यक होता है| परन्तु ऐसा करना स्वर्णमान के नियमों के विरुद्ध है। इसके अतिरिक्त आथिक 
नियोजन स्वर्णमान की अबन्ध नीति (]७38०2 शिए० 9०॥०५) के विपरीत है। नियोजित अर्थ॑- 
व्यवस्थाओं में स्वर्णमान के लिए कोई स्थान नहीं है तथा स्वर्णमान में आथिक नियोजन के लिए 
कोई स्थान नहीं है। स्वर्णमगात इस प्राचीन विचारधारा पर आधारित है कि वही सरकार अच्छी 
होती है जो न्यूनतम प्रशासन तथा व्यक्तिगत आशिक क्रियाओं के क्षेत्र में न्‍्यूततम हस्तक्षेप 
करती है। इसके विपरीत आर्थिक नियोजन में देश का सन्तुलित आथिक विकास करने के हेतु राज्य 
को वस्तुओं का उत्पादत तथा इनका आश्थिक तथा सामाजिक न्याय के सिद्धान्त के अनुसार 
वितरण करने का अधिकार प्राप्त होता है। चाल्स ओ० हारडी ने आ्थिक नियोजन तथा 
अन्तर्राष्ट्रीय स्वणमान के मध्य उपस्थित तीन विरोध को व्यक्त करते हुए लिखा है कि स्वणंमान 
सामाजिक नियन्त्रण तथा सरकारी नियोजन की दिशा में विद्यमान आधुनिक विचारधारा के साथ 
पूर्णतया असंगत है । यह उन लोगों के विचारों का प्रतीक है जिनके विचार में केवल वही सरकार 
श्रेष्ठ है जो न्यूवतम प्रशासन करती है। यद्यपि राज्य की यह विशेषता आरम्भ में एक अच्छाई 
विचारी जाती थी परन्तु आज यह बुराई समझी जाती है ।7! 


स्वर्ण गतियों का सिद्धान्त ([76079 ण 000 ॥(०ए७॥०॥७) 
स्वर्ण गतियों का सिद्धान्त स्वृरणंमान देशों के भुगतान-शेषों में सन्‍्तुलन स्थापना की 
प्रतिक्रिया की व्याख्या करता है । इस सिद्धान्त के अनुसार स्व्ंमान देशों के भुगतान-शेषों में स्वर्ण 
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गतियों--स्वर्ण के आयातों तथा नियातों--के द्वारा सन्‍्तुलन स्थापित होता है। इस सिद्धान्त के 
अनुसार कम कीमतों वाले देश में स्वर्ण का आयात होता है तथा अधिक कीमतों वाले देश से स्व 
का निर्यात होता है । स्वर्ण के आयात तथा निर्यात के फलस्वरूप दोनों स्वर्णमान देशों में समायोजन 
की प्रक्रिया कियाशील हो जाने के कारण कुछ समय पदचात्‌ दोनों देशों के भुगतान-शेषों में 
सन्तुलन स्थापित हो जाता है। इस सम्बन्ध में यह बात ध्यान देने योग्य है कि स्वर्ण आयात 
तथा निर्यात केवल एक साधन का कार्य करते हैं । अन्त में सन्तुलन वस्तुओं के कुल आयातों तथा 
कुल निर्यातों में परिवर्त॑नों के द्वारा स्थापित होता है। 

स्वर्ण मान देशों के भुगतान-शैषों में सन्तुलन स्थापित होने की प्रक्रिव को एक उदाहरण 
द्वारा समझाया जा सकता है । मानलीजिए कि क तथा ख दो स्वर्णमान देश हैं तथा क देश का 
भुगतान-शेप ख देश के भुगतान-शेप के सम्बन्ध में प्रतिकूल है। इसका अर्थ यह है क देश ख देश 
से अधिक धनराशि की वस्तुएं तथा सेवाएं आयात तथा ख देश को कम धनराशि की वस्तुयें तथा 
सेवायें निर्यात कर रहा है। ख देश में स्थिति इसके विपरीत है--ख देश के देश को अधिक 
निर्यात तथा क देश से कम आयात कर रहा है। ऐसी स्थिति में क देश को अपने भुगतान-शेप 
में घाठे के बरावर ख देश को शुद्ध भुगतान करना है तथा क देश ख देश को यह भुगतान स्वणं 
का निर्यात करके करता है। क देश से स्त्रण का निर्यात होने का तात्कालिक प्रभाव यह होता है 
कि क देश में संचलत में मुद्रा की मात्रा में कमी तथा ख देश में स्वर्ण का आयात होने के फल- 
स्वहप संचलन में मुद्रा की मात्रा में वृद्धि हो जाती है । इसका प्रभाव यह होता है कि क में अब- 
स्फीतिःप्रवृत्ति तथा ख में स्फीति-प्रवृत्ति उत्पन्त हो जाती है । क में वस्तुओं की कीमतों, रोजगार 
तथा आयों में गिरावट तथा ख में कीमतों, आयों तथा रोजगार में वृद्धि होती है। इसका परिणाम 
यह होता है कि क देश के आयातों में कमी तथा निर्यातों में वृद्धि तथा ख देश के आयातों में वृद्धि 
तथा निर्यातों में कमी हो जाती है | ऐसा होने से क देश के भुगतान-शेप में प्रतिकूलता तथा ख 
देश के भुगतान-शेप में अनुकूलता समाप्त होने की प्रवृत्ति उत्पन्न हो जाती है। कुछ समय पश्चात 
क के भुगतान-शेष में अथंव्यवस्था में अवस्फीति-प्रतिक्रिया ५तथा ख के भुगतान-शेष में अर्थव्यवस्था 
में स्फीति-प्रक्रिया के द्वारा सन्तुलब स्थापित हो जाता है। एक ओर क के निर्यातों में वृद्धि तथा 
आयातों में कमी तथा दूसरी ओर ख के आयातों में वृद्धि तथा निर्यातों में कमी स्वर्ण गत्रियों द्वारा 
उत्पन्त कीमत-प्रभाव (9706-८०) तथा आय प्रभाव (0007-४०) का परिणाम है। 


इसके अतिरिक्त क में मुद्रा संकुचित हो जाने से क को अर्थंव्यवस्था में दुलंभ मुद्रा 
स्थिति उत्पन्‍्त हो जावेगी तथा ब्याज की दर में वृद्धि हो जाबेगी । इसके विपरीत ख में मुद्रा का 
विस्तार होने के कारण ख की अयेव्यवस्था में सुलभ मुद्रा स्थिति विद्यमान हो जावेगी तथा ब्याए 
की दर में कभी हो जावेंगी। ख में ब्याज की दर में कमी होने के फलस्वरूप ख से पूंजी था 
निर्यात होगा तथा इसका क में आयात होगा । क में पू'जी के आयात का भुगतान-शेय में सन्,लन 
की दृष्टि से वही महत्व है जो निर्यातों का है तथा ख से पूंजी के निर्यात का उस देश के भुग- 
तान-शेप के सन्तुलन पर वही प्रभाव होगा जो आयातों का होता है। पूंजी की इस गति का दोनों 
देशों के भुगतान-शैषों के सन्तुलन पर अनुकुल प्रभाव पड़ेगा तथा सन्तुलन शीघ्र स्थापित हो जावेगा। 
इस प्रकार स्वर्णमान में दोनों देशों के भुगतान-शैयों में सन्‍्तुलन स्वर्ण गतियों द्वारा उत्पन्त कीमत- 
प्रभाव,आय-प्रभाव तथा ब्याज-प्रभाव के परिणामस्वरूप स्थापित होता है । 


स्वर्ण गतियों का सिद्धान्त इस सत्य की ओर संकेत करता है कि स्वर्णमान में स्वर्ण 
गतियों के द्वारा उत्पन्त प्रभावों के परिणामस्वरूप स्वर्णमान देशों के भुगतान-शेषों में सन्तुलन 


स्वयं पुनः स्थापित हो जाता है। इसके अतिरिक्त यह सिद्धान्त यह भी स्पष्ट करता है कि अनुकूल 
भगतान-शैष वाले देश को स्फीति--की मतों, आयों तथा रोजगार में वृद्धि---क्रम ब्याज की दर 
इत्यादि आशिक घटनाओं तथा प्रतिकुल भुगतान-शेष-शेष वाले देश को अवस्फीति--कीमतों तथा 
आयों में कमी, बेरोजगारी--तथा अधिक ब्याज की दर इत्यादि आ्थिक घटनाओं को सहन करना 


पड़ता है । 
स्वर्णगतियों के क्रियाशील होने के लिये आवश्यक बातें 


स्वरणंगतियों के क्रियाशील होने के लिये स्वर्णमान देशों में निम्नलिखित प्रमुख विशेषताओं 
का होना आवश्यक है । 

(१) स्वणंमान देशों के लिये स्वर्णणमात के नियमों का पालन करना आवश्यक है । 
इसका तात्पर्य यह है कि स्वरणणान देश की सरकार को स्वर्णंगतियों के कार्य में किसी भी प्रकार 
का हस्तक्षेप नहीं करना चाहिये। सरकार को अवन्ध नीति का पालन करना चाहिये । स्वर्णमान 
देशों के मुद्रा प्राधिकारियों तथा केन्द्रीय बेकों को स्वरंगतियों के प्रति हस्तक्षेप न करने की नीति 
को अपनाना चाहिये । इस नीति का व्यावहारिक अर्थ यह है कि संसार में स्वर्णमान देशों के मध्य 
उनकी आवश्यक्रतानुसार स्वर्ण का इस प्रकार वितरण होना चाहिये कि स्वर्ण निर्यात करने वाले 
देंश में मुद्रा तथा साख मुद्रा की मात्रा में कमी तथा स्वर्ण प्राप्त अथवा आयात करने वाले देश में 
संचलन में मुद्रा तथा साख मुद्रा की मात्रा में वृद्धि हो जावे । दूसरे शब्दों में, स्वर्ण आयातों तथा 
स्वणं निर्यातों के फलस्वहूप स्वर्णमान देशों में मुद्रा का संकुचन तथा विस्तार हो जाना चाहिये। 
स्वर्ण मान में स्वर्ण बन्ध्यता (४०7॥5470०॥) की नीति का कोई स्थान नहीं है। 


(२) स्व्र्णंमान देशों के भुगतान-शेष सन्तुलन में रहने चाहिये जिससे कि बड़े पैमाने 
पर स्वर्ण के आयात तथा निर्यात करने की आवश्यकता उत्पन्त न हो और स्वणंमान देशों की 
मुद्रा प्रणालियों में अस्थिरता न आवबे क्‍योंकि यदि किसी स्वर्णमान देश के भुगतान-शेष में भारी 
घाटा है तब यह सम्भव है कि इस भारी घाटे को समाप्त करने के प्रयास में देश के समस्त स्वर्ण 
कोष समाप्त हो जायें और वह देश स्वणंमान का परित्याग करने के लिये विवश हो जाये । 


(३) स्वर्णमान देशों को एक दूसरे से स्वर्ण मान का परित्याग किये बिना अल्पावधि ऋण 
प्राप्त करने की सुविधा होनी चाहिये । दूसरे शब्दों में स्वणंमान के अन्तगत अस्तर्राष्ट्रीय ऋण 
बाजार स्थायित होना चाहिये जहाँ से ऋणी देश ऋणदाता देश से ऋण प्राप्त करके अपने भगतान- 
दोष के घाटे को समाप्त क्र सके । ह॒ 


(४) स्वणंमान देशों में राजनीतिक स्थिरता होती चाहिये । इसके अतिरिक्त स्वर्ण मान 
देशों में एक दूसरे के प्रति विश्वास और दया भाव की भावना होनी चाहिये जिससे कि अनाशथिक्र 
कारणों से स्वर्ण का एक देश से दूसरे देश को अनावश्यक स्थानान्तरण न होने पावे । उदाहरणार्थ, 
यदि किसी स्वर्णमात देश का निवेशकर्ता पूंजी का स्थानान्तरण अन्य देशों को जहाँ राजनीतिक 
स्थिति स्थिर है, कर देते हैं तब निवेशकर्ताओं के ऐसा करने के कारण भारी मात्रा में स्वर्ण देश 
से बाहर जाने लगता है तथा देश के भुगतान-शेष में प्रतिकूलता उत्पन्न हो जाती है जो स्वर्णमान 
के लिये घातक सिद्ध हो सकती है । 


(५) स्वर्णमान देशों की अथंव्यवस्थाए लचीलो और स्पर्धात्मक होनी चाहिये जिससे 
की स्वर्णक्रोषों में थोड़ा सा परिवतंन होने का प्रभाव तुरन्त स्वरणंमान देश में वस्तुओं की कोमतों, 
आयों और वस्तुओं की उत्पादन लागतों पर पड़ सके । इसका अर्थ यह है कि स्वर्ण निर्यातकर्त्ता 


देश को अवस्फीति तथा स्वणं प्राप्तकर्ता देश को स्फोति को स्वीकार करता चाहिये । इसके लिये 
स्वर्णमान देशों में अनुकूल संस्थानिक स्थिति उपस्थित होता अनिवार्य है। स्वर्णमान देश की मज- 
दूरी नोति लचीली होनी चाहिये तथा श्रम संघों के लिये मजदूरी दरों में हुई उस कमी के विरुद्ध 
जो स्वर्ण निर्यातों अथवा प्रतिकुल भुगतान-शेप के कारण हुई है आन्दोलन करने का कोई स्थान 
नहीं होना चाहिये । यदि ऐसा नहीं हो पाता है तो समायोजन प्रक्रिया में बाधा पड़ जावेगी तथा 
सन्तुलन स्थापित करने का भार अत्याधिक हो जाने के कारण देश की सरकार स्वर्णमान की 
यन्त्रकला के प्रति विश्वास समाप्त हो जावेगा । इसके लिये स्वर्णमान देशों के मध्य अच्तर्राष्ट्रीय 
सहयोग उपस्थित होना अतिआवश्यक है । 


अन्तयु द्ध काल में स्वणंमान देशों द्वारा स्वर्णमान के नियमों का पालन न करने के 
फलस्वरूप स्वर्ण की गतियों तथा इनके द्वारा उत्पन्न होने वाले परिणामों में अनेक बाधाएं उत्पन्न 
हो गईं थीं। एक ओर स्वर्ण का निर्यात होने के कारण ऋणी स्वरणंमान देशों को अवस्फीति का 
सामना करना पड़ रहा था परन्तु दूसरी ओर ऋणदाता स्वर्णमान देशों में स्वर्ण आयातों के 
फलस्वरूप उत्पन्न होने वाली स्फति को स्वर्ण बन्ध्यता (800 ६5४०7) नीति को अपनाकर 
विद्यमान होने से रोका जा रहा था। इसका परिणाम यह हुआ कि भुगतान-शेष में असन्तुलन 
समाप्त करने का भार दो तरफा न होकर केवल एकतरफा हो गया तथा सारा भार केवल ऋणी 
स्वणंमान देशों को सहन करना पड़ा । ऐसी स्थिति में ऋणी स्वर्णमान देशों के समक्ष स्वर्णमान 
का परित्याग करने के अतिरिक्त अन्य कोई उपाय नही था। 


(६) स्वर्णमान देशों के बीच मुक्त व्यापार होना चाहिये | प्रथम महायुद्ध के पश्चात 
स्वर्णमान के रूण्डत होने का प्रमुख कारण स्वर्णमान देशों द्वारा मुक्त व्यापार नीति का उल्लंघन 
करना था। 

(७) स्वर्णमान देशों में स्वणंसमता दरें स्थिर होनी चाहिये तथा लोगों को स्वर्णंमान 
देश के प्रति विनिमय दर को स्थिर बनाये रखने में विश्वास होना चाहिये । संक्षेप में, स्वर्णमान 
देश के नागरिकों में मुद्रा अवमूल्यन का भय नहीं होना चाहिये । 


(८) स्वर्णमान देशों के आयातों तथा निर्यातों की माँग अत्यधिक लोचदार होनी चाहिये । 
यदि निर्यातों तथा आयातों की माँग की लोच बहुत कम है तो भुगतान-शेष में घाटे को समाप्त 
करने में देर लगेगी तथा कीमतों में भारी परित्रतंन होंगे । इसके विपरीत यदि आयातों तथा निर्यातों 
को माँग को लोच अधिक है तो कीमतों में केवल थोड़ा सा परिवतन होने से आयातों तथा निर्यातों 
में पर्याप्त परिवर्तत होने के कारण असन्तुलन शीघ्र स्थापित हो सकेगा । 
स्वर्ण-मुद्राभमान (000-(:०7 $09870%॥70) 

स्वृण-मुद्रा मान की निम्नलिखित प्रमुख विशेषताएं है । 

(१) इस मान में सोने के सिक्के संचलनशील होते हैं। उदाहरणार्थ, १९१४ ई० के पूर्व॑ 
पौंड-स्टलिग का स्वर्ण भार ११३:००१४५ ग्रेत शुद्ध स्त्रण था। इसी प्रकार १९३३ ई० के पूर्व 
अमरीकी डालर का स्वर्ण मूल्य २३२२ ग्रेन शुद्ध स्व निर्धारित था । 

(२) देश में जो सिक्के संचलन में होते हैं वे असीमित विधि ग्राह्म होते हैं । 

(३) देश में स्त्रणं की खुली सिक्का ढलाई होती है । 

(४) स्वर्णमान देशों में स्वर्ण का मुक्त आयात तथा निर्यात होता है । 

(५) स्वर्णमान देशों में स्वर्ण मूल्य-मापक का कार्य करता है । 

(६) यद्यपि स्वर्ण के सिक्कों का संचलनशील होना आवश्यक नहीं है तथा दैनिक लेन- 


देन के कार्यो को कागजी मुद्रा अथवा अन्य घटिया धांतुओं के सिक्के का प्रचालन करके सम्पन्न 
किया जा सकता है परन्तु संचलनशील कागजी मुद्रा अथवा अन्य धातु के सिक्‍के पूर्व निर्धारित स्वर्ण 
मात्रा मे परिवर्तनशील होते है। 

स्वर्ण मुद्रा मान के अन्तगंत वैध मुद्रा निर्धारित स्थिर भार तथा शुद्धता के स्वर्ण सिक्‍कों 
के रूप में संचलनशील होती है । टकसाल अधिकारी स्वर्ण को सिक्‍कों में ढालने के लिए बाध्य होते 
हैं। यह सिक्का ढलाई मुफ्त हो सकती है अथवा इसका थोड़ा मूल्य लिया जा सकता है । स्वर्ण- 
सिक्का मूल्य मापक का कार्य करता है। स्वर्ण के सिक्‍कों के बदले में जनता सरकारी कोषागार से 
स्व धातु प्राप्त कर सकती है। स्वर्ण की खुली ढलाई तथा र्वर्ण-सिक्‍्कों की खुली पिघलाई होने 
के कारण स्वर्ण की कीमत पूर्ण रूप से निश्चित तथा स्थिर रहेगी । 


स्वर मुद्रा मान का प्रमुख लाभ यह है कि इस मान में देश की मुद्रा के प्रति जनता का 
सबसे अधिक विश्वास होता है ।। मुद्रा में स्वयं-संचालकता का गुण होता है तथा मुद्रा अधिकारी को 
किसी प्रकार का हस्तक्षेप करने की आवश्यकता नहीं होती है | विनिमय स्थिरता के कारण विदेशी 
व्यापार सुचारू रूप से होता है तथा मुद्रा के अतिप्रचालन का भय तथा इससे उत्पन्न होने वाली 
स्फीति का भय नहीं रहता है । 

संसार में यह मान केवल १९३१ ई० तक संचलनशील रहा था | युद्ध के पश्चात जब 
१९१९ ई० में स्वर्ण मान को पुनः स्थापित करने का क्रम आरम्भ हुआ तो स्वर्ण मुद्रा मान के स्थान 
पर स्वर्ण धातु मान को अपनाया गया था | प्रथम महायुद्ध के पश्चात्‌ स्वर्ण मुद्रा मान केवल इति- 
हास की घटना हो गई थी। केवल अमरीका एक ऐसा देश था जो युद्ध-पद्चात्‌ काल में स्वर्ण मुद्रा 
मान को अपनाये हुये था । 


(२) स्वर्ण-धातु मान (006-80#णा डंक्षा0क्वाव) 


संसार में स्त्रर्ण-मुद्रा मान केवल १९१३ ई० तक प्रचलित रहा था तथा इस कारण 
स्वर्ण-मुद्रा मान को युद्ध-पूर्व स्वर्णमान भी कहा जाता है । १९१७४ ई० में प्रथम महायुद्ध की घोषणा 
के पश्चात्‌ संसार के सभी देशों में इतनी अधिक गम्भीर वेत्तिक समस्याएं उत्पन्न हो गई थीं कि 
लगभग सभी स्वर्ण मात देशों ने इस मान का परित्याग कर दिया था। स्वर्ण की खुली सिक्का 
ढलाई तथा कागजी मुद्राओं की स्वर्ण में परिवर्ततशीलता समाप्त कर दी गई थी। स्वर्ण के 
आयातों तथा निर्यातों पर प्रतिबन्ध लगा दिये गये थे । स्वर्ण और मुद्रा की मात्रा का सम्बन्ध 
समाप्त हो गया था। सभी देशों में स्वर्ण के स्थान पर अपरिवर्तंनशील कागजी मुद्रा संचलनशील 
थी । 


परन्तु युद्ध की समाप्ति पर संसार के अधिकाँश देशों ने--लगभग ३०--स्वर्णमान को 
पुत: अपना लिया था। सबसे पहले अमरीका ने जून १९१९ ई० में स्वर्ण के आयातों तथा निर्यातों 
पर प्रतिबन्ध समाप्त करके स्वर्ण मान को पुनः अपनाया था। १९२३ ई० में कोलम्बिया तथा 
आस्ट्रिया; १९२४ ई० में जमंत्री तथा स्वीडन; १९२४ में इ गरलैंड और अन्य साथी देशों ने; १९२६ 
ई० में बेलजियम; १९२७ ई० में इटली तथा १९२८ ई० में फ्रांस ने स्वर्णमाव को पुनः अपनाया 
था। इस प्रकार युद्ध के पश्चात १९२८ ई० तक संसार के देशों में स्वरंमान पुनः प्रचलित 
ही गया था। परन्तु युद्ध-पशचात्‌ स्वर्णमान युद्ध-पूर्व स्वर्ण मुद्रा मान से भिन्न था। युद्ध के 
पर्चात्‌ जो स्वर्ण मान पुन: स्थापित किया गया था यद्यपि उसके अन्तर्गत हिसाब की इकाई की 
मुद्रा का मूल्य सोने के निश्चित भार के रूप में निर्धारित कर दिया गया था परन्तु इस मान में न 
तो स्वर्ण के सिक्कों की खुली ढलाई होती थी और न ही स्वर्ण के सिक्‍के संचलन में थे । दूसरे 


शब्दों में, युद्ध-पूर्व स्वरणं-मुद्रा मान की ये दोनों विशेषताएं युद्ध के पदचात पुनः स्थापित स्वर्णमान 
में उपस्थित नहीं थीं । इसके अतिरिक्त यद्यपि स्वर्ण मौद्रिक कोपों के रूप में अब भी विद्यमान था 
परन्तु पहले के समान अब देश की मुद्रा की प्रत्येक इकाई को स्त्र्ण सिक्कों अथवा स्वर्ण में परिव- 
तित नहीं किया जा सकता था । मुद्रा को केवल निश्चित भार की स्वर्ण छड़ों में बदला जा सकता 
था | इसका अर्थ यह है कि जबकि युद्ध-पूर्व स्वर्ण मुद्रा मान में मुद्रा की प्रत्येक इकाई वास्तविक 
रूप में स्वर्ण में परिवर्ततशील थी, युद्ध के पश्चात मुद्रा इकाई की स्वर्ण परिवर्ततशीलता केवल तभी 
सम्भव थी जब व्यक्ति के पास सोने की छड़ खरीदने के लिये पर्याप्त मात्रा में मुद्रा थी । 
उदाहरणाथ, १३ मई, १९२४५ ई० के स्वर्णमान अधिनियम के अनुसार इगलेंड में बैंक ऑफ 
इ गलैंड को प्रत्येक पौड स्टलिग को स्वर्ण में परिवर्तित करने के लिये बाध्य नहीं किया जा सकता 
था यद्यपि लगभग १,७०० पौंड-स्ठलिंग (अर्थात ७,५८५ डालर) के बदले में बैंक ४०० आऔंस भार 
वाली सोने की सिल्‍ली बेचने के लिये बाध्य था | इसी प्रकार १९२८ ई० के अधिनियम के अनुसार 
फ्रांस में बेंक ऑफ फ्रांस देश की मुद्रा को केवल सोने की सिलली के रूप में जिसका मुल्य ८,४२८ 
अमरीकी डालर था बदल सकता था। अमरीका में ११९३४ ई० में स्वर्ण सिलनी का भार ४०० 
ओंस था तथा इसका मूल्य ३५ डालर प्रति औंस की दर से १४,००० डालर था । नई स्वर्ण मान 
प्रणाली में जनता की दृष्टि से मुद्रा इकाई की स्वर्ण परिवर्ततशीलता सम्राप्त हो गईं थी यद्यपि 
सेद्धान्तिक रूप में मुद्रा इकाई अब भी स्वणणं में परिवतेनशील थी । फ्रांस में इसी कारण इस मान 
की, इस मान को धनियों का मान कह कर, आलोचना की गई थी क्‍योंकि केवल धनवान ही मुद्रा 
के बदले में स्वर्ण प्राप्त कर सकते थे । स्वर्ण-चातु मान की निम्नलिखित विशेषताएं है। 

(१) यद्यपि इस मान में स्त्रर्ण मुल्य-मापक का काये करता है परन्तु देश में सोने के 
सिक्‍के संचलनशील नहीं होते है । 

(२) मुद्रा इकाई स्थिर भार वाली स्वर्ण छड़ों में परिवर्तनशील होती है । 

(३) कागजी मुद्रा अथवा अन्य धातुओं के सिक्के जो संचलन मे होते हैं, उनके पीछे १०० 
प्रतिशत स्वर्ण निधि की आड़ नही रखी जाती है। प्रचालन की गई कुल मुद्रा का केवल कुछ प्रति- 
शत स्वर्ण निधि के रूप में रखा जाता है । 


(४) सरकार निर्धारित कीमत पर अमीमित मात्रा में सोने को खरीदने तथा बेचने का 
वचन देती है । 


(५) स्वर्ण के आयातों तथा निर्यातों पर प्रतिबन्ध नहीं होता है । 


स्वर्ण-धातुमान का प्रमुख लाभ यह है कि इस मान में सोने का अपव्थय नहीं होता है । 
स्वर्ण को कोष के रूप में रख कर इसकी आड़ के आधार पर कागजी मुद्रा का प्रचालन करके इस 
मान में स्वरणमान के सभी लाभ प्राप्त किये जा सकते हैं। इस मान में स्वर्ण की आवश्यकता कम 
होती है और इसलिये इस मान को संसार के निर्धन देश सुविधा के साथ अपना सकते है । स्वर्ण 
धातु मान के इस विशेष गुण को ध्यान में रखकर डेविड रिकार्डो ने १८१६ ई० में इस मान को 
अपनाने का सुझाव दिया था । यह मान स्वर्णमान देश की मुद्राप्रणाली को स्थितिसापेक्ष बना देता 
है क्योकि मुद्रा के प्रचालन के पीछे १०० प्रतिशत स्वर्ण निधि की आड़ रखने की आवश्यकता नहीं 
होती है । युद्ध-पश्चात काल में इस मान को अपनाने का प्रमुख कारण इस मान की मितव्ययता 





2, इस मान का सुझाव सर्वप्रथम रिकार्डो ने १८१६ में प्रकाशित अपनी 27०%05वा5 0# धात 
क्‍टकाक्ाप्रंटवां काव 3९८४/४ (४72४29 शीप॑क पुस्तिका में प्रस्तुत किया था । 


थी । स्वर्ण-धातु मान को अपनाने के लिए बहुत धनी मात्रा में स्वर्ण की आवश्यकता नहीं पड़ती 
है । इस मान के इस लाभ को ध्यान में रखते हुए १९२० ई० तथा १९२२ ई० में ब्रुसेल्स 
(87752) तथा जिनोआ (0०708) में हुये सम्मेलनों में स्वर्ण-धातु मान अपनाने का अनुरोध किया 


गया था । 
युद्ध-पश्चात काल में स्वर्ण-धातु मान को अपनाने के निम्नलिखित तीन प्रमुख उह्दं श्य 


ये। 

(१) स्वर्ण के सिक्कों को संचलन माध्यम के रूप में समाप्त करना । 

(२) मुद्रा की स्वर्ण परिवर्तेतशीलता को सीमित करना । 

(३) मुद्रा अधिकारी के हाथों में स्वर्ण को संकेन्द्रित करना । 

कौन्स ने स्व मुद्रा मान से स्वर्ण धातु मान की संक्रमण प्रक्रिया को निम्नलिखित 
सुन्दर शब्दों में व्यक्त किया है । 

“४«““इस प्रकार समस्त संसार से स्व्रणं संचलन से समाप्त हो गया है। अब यह 
हाथों से होकर नहों गुजरता है तथा अब मनुष्य की लालची हथेली को इसका अनुभव नहीं होता 
है । वे छोटे गृह देवता (स्वर्ण सिक्के) जो अब तक बहुओं (9ण5४९७), मोजों (४००85) तथा 
राँगे के सन्द॒कों में रहते थे, अब अहृश्य हो गये हैं। इनका स्थान अब प्रत्येक देश में स्वर्ण की केवल 
एक ऐसी प्रतिमा को जो भूमि के नीचे रहती है तथा जिसको देखा नही जा सकता है--केन्द्रीय बैंकों 
में मुद्रा प्रचालन की आड़ के रूप में रखी स्वर्ण निधि--को प्राप्त हो गया है। स्वर्ण अब अहृश्य हो 
गया है तथा भूमि को प्राप्त हो गया है। अब जब्र देवता अपने पीले सर्बाज्ध कवच धारण किये हुये 
इस संसार में चलते हुये दिखाई नहीं देते हैं तो हम उनकी युक्तिपूर्वक व्याख्या करने का प्रयास करते 
हैं तथा शीघ्र ही यह भी समाप्त हो जावेगी ।78 
(३) स्वर्ण विनिमय मान (600 7४०॥७॥४० 889॥0870) 


इस मान में गरीब देश जिनके पास स्वर्ण का अभाव होता है, सोने के सिक्‍कों का प्रयोग 
किये बिना तथा अधिक मात्रा में स्वर्ण कोष रखे बिना स्वर्णमान के लाभ प्राप्त कर सकते हैं । 
१९२० ई० में ब्र सेल्स सम्मेलन (970550$ (००7००) तथा १६२२ ई० में जिनोआ सम्मेलन 
(02708 ("7वि०॥०6) में इस मान को अपनाने का सुझाव रखा गया था | इन सम्मेलनों में यह 
प्रस्ताव रखा गया था कि जो देश पूर्ण स्वर्णमान को अपनाने में असमर्थ थे वे स्वर्ण विनिमय मान को 
अपना सकते थे । 

इस मान की निम्नलिखित प्रमुख विशेषताए हैं.। 


(१) इस मान में देश में न तो सोने के ध्रिक्कति तथा न ही परिवतनशील व प्रतिनिधि 
कागजी मुद्रा संचलन में होती है | देश में अपरिवर्तनशील' कागजी मुद्रा, सांकेतिक सिक्के तथा अन्य 
घटिया धातुओं के सिक्के संचलनशील होते हैं । 


(२) देश की प्रामाणिक मुद्रा का संबन्ध निर्धारित स्थिर विनिमय दर पर किसी एक 
ऐसे शक्तिशाली स्वर्णमान देश की मुद्रा से जोड़ दिया जाता है जहाँ स्वण॑-मुद्रा मान अथवा 
स्वर्ण-धातु मान प्रचलित होता है । उदाहरणार्थ, १८९३ ई० में भारतीय रुपये का गठबन्धन पौण्ड- 
सस्‍्टरलिंग से १ शिलिंग ६ पैस की स्थिर विनिमय दर पर निर्धारित करके भारत में स्वर्ण-विनिमय 
मान को अपनाया गया था क्‍योंकि उस समय इ गलैंड में स्वणं-मुद्रा मान प्रचलित था । 


न्‍स्लडबल्‍लनन«-- 
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) 
दिया जाता है । 
) 
| 


क्या जाता है 


(३) इस मान में सोना विदेशी विनिमय के रूप में केवल विदेशी भुगतानों के लिये 


(४) इस मान में विनिमय माध्यम तथा मूल्य मापक के रूप में स्वर्ण का उपयोग नही 


(५) इस मान में देश में संचलनशील मुद्रा और सोने के बीच केवल परोक्ष सम्बन्ध होता 
है क्योंकि देश की मुद्रा इक़ाई के बदले विदेशी विनिमय के द्वारा केवल विदेशी भुगतानों के लिये 


विदेश में सोना प्राप्त हो सकता है । 


(६) इस मान में देश में स्वर्ण का स्वतन्त्र बाजार नहीं होता है । 





लाभ 


आीनननने की 


१. मितव्ययी होने के कारण यह मानव 
'नध॑न देशों द्वारा भी अपनाया जा सकता है। 
इस मान को अपनाने के लिए देश को स्वर्ण 
कोषों की आवश्यक्रता नहों होती है । 


२. इस मान में देश की मुद्रा प्रणाली 
स्थिति सापेक्ष बनी रहती है । आवश्यकता 
पड़ने पर स्त्रर्ण कोपों में वृद्धि ऊिये बिना 
का में मुद्रा की मात्रा में वृद्धि की जा सकती 
है । 


३. इस मान में देश को स्वर्ण मुद्रा माठ 
के लगभग सभी लाभ प्राप्त हो जाते है । 


४. इस मान में सभी अच्तर्राष्ट्रीय भुगतान 
सुगमता से हो जाते हैं । 


५. इस मान को अपनाकर सरकार स्वर्ण 
के विदेशी निवेशों द्वारा लाभ प्राप्त कर सकती 


है । 





स्वर्ण-विनिमय मान के निम्नलिखित लाभ तथा दोष हैं । 


दर ओ 5 ७ अर, 
-०->-+-+०+लल 


हालेण्ड ने सबसे पहले इस मान को १८७७ ई० में अपनाया था । तत्पश्चात्‌ रूस और 


दोष 


१. स्वर्ण मुद्रा मान और स्वर्ण धातु 


मान की तुलना में इस मान के प्रति जनता का 
विश्वास कम होता है । 


२. इस मान में पर्याप्त स्वयं-संचालकता 


| का अभाव होता है । सरकार को विदेशी विनि- 


तम तथा स्वर्ण कोष का प्रवन्चन करना पड़ता 
है । 


३. इस मान में देश की मुद्रा प्रणाली 
विदेशी मुद्रा प्रणाली पर आश्वित हो जाती है। 


४. जिस देश की मुद्रा इकाई से स्वर्ण 
विनिमय मान वाले देश की मुद्रा इकाई का 
सम्बन्ध जोड़ा जाता है उस देश की मुद्रा प्रणाली 
अस्थिर हो जाती है। २० वीं शताब्दी में 
'तीसा' का मौद्रिक इतिहास इसकी पुष्टि करता 
है । 


५. इस मान में पूजी का अन्तरण उतनी 
सुगमता से नहीं होता है जितना कि स्वर्ण-मुद्रा 
तथा स्वर्ण-धातु मान में होता है । 


आस्ट्रिया-हंगारी ने १८९२ ई० में परिवर्ततशील कागजी मुद्रा का परित्याग करके स्वणं-विनिमय 
मान को अपनाया था । स्वर्ण-विनिमय मान को अपनाने का सबसे उत्तम उदाहरण भारत का है 


१८१६ ई० से लेकर १८७१ ई० तक यूरोप के देश कभी एक धातुमान को तथा कभी दिधातुमान 
को अपनाते रहे थे | परन्तु १८७१ ई० में स्वर्णमान को अपनाने के पक्ष में महत्त्वपूर्ण परिवर्तन हुए 
थे । जम॑नी ने उस समय प्रचलित अपनी द्विधातुमान मुद्रा प्रणाली में स्वर्ण सिक्कों को स्थान दिया 
था तथा चाँदी की खुली सिक्‍क्रा ढलाई को बन्द कर विया था । सोने के सिक्‍कों को प्रामाणिक तथा 
असीमित बंध मुद्रा घोषित किया गया था और चाँदी के सिक्‍के केवल गौण सिक्‍कों के रूप में संचलन- 
शील थे । इस प्रकार १८७१ ई० में जम॑नी में चाँदी का मौद्रिक स्थान स्वर्ण को प्राप्त हो गया 
था । इसी वर्ष स्वीडन ने भी स्वर्णमान को अपनाया था। १८७३ ई० में नार्वें, डेनमाक तथा 
बेलजियम ने भी स्वर्णमान को अपना लिया था। १८७४ ई० में फ्रांस, इटली, यूनान, तथा 
स्विट्जरलेंड ने भी स्वर्णमान को अपना कर जम॑नी की नीति का अनुमोदन किया था। हालेंड तथा 
युरागखे ने स्वणंमान को ऋ्मशः १८७५ ई० तथा १८७६ में अपनाया था। अमरीका में भी १८७९ 
ई० के पदचात्‌ डालर स्वर्ण में परिवर्ततीय होने के कारण वास्तविक रूप से स्वर्ण मान विद्यमान हो 
गया था तथा १९०० ई० में स्वणंमान अधिनियम बना कर वास्तविक स्वर्णमानको एकधातुमान 
के वेधानिक रूप में अपना लिया गया था । प्रथम महायुद्ध के पूवं संसार के सभी देश स्वर्णमान 
को अपनाना अपनी मौद्रिक नीतियों का प्रधान लक्ष्य समझने लगे थे | इंगलैंड, जम॑नी, अमरीका, फ्रांस 
इत्यादि उन्नतिशील तथा आशिक दृष्टि से समृद्ध देशों के अतिरिक्त रूस आस्ट्रिया, भारत, जापान, 
पनामा इत्यादि देशों ने भी स्वर्ण विनिमय मान को अपनाकर संसार में स्वरणंमान की प्रगति को 
सम्भव बनाया था। वर्तमान शताब्दी के आरम्म होने के समय संसार के लगभग सभी देशों ने किसी 
न किसी रूप में स्वर्णमान को अपना लिया था तथा स्वर्णमान को संसार के लगभग सभी देश्षों में 
प्रचलित हो जाने का गौरवशाली स्थान प्राप्त हो चुका था। 


प्रथम महायुद्ध के पूर्व विद्यमान स्व मान स्वर्ण-मुद्रा मान था । हिसाब की इकाई तथा 
मूल्यमापक के रूप में मुद्रा की इकाई का स्वर्ण-भार निर्धारित कर दिया गया था। उदाहरणार्थ, 
इंगलैंड में पौड-स्टलिंग का मूल्य ११३-००१४ ग्रन शुद्ध स्वर्ण निर्धारित था। इसी प्रकार अमरीका 
में १९०० ई० के अधिनियम के अनुसार अमरीकी संसद ने डालर का मूल्य २३'२२ शुद्ध स्वर्ण 
निर्धारित किया था। स्वर्ण का निर्यात तथा आयात मुक्त था तथा स्वर्ण कोष और मुद्रा की मात्रा 
के वीच आनुपातिक सम्बन्ध था । इसके अतिरिक्त स्वर्ण की खुली सिक्‍क्रा ढलाई होती थी और 
सरकार अथवा केन्द्रीय बेंक स्थिर निर्धारित दर पर असीमित मात्रा में स्वर्ण का क्रय-विक्रय करते 
थे । इस प्रकार का स्वर्ण मुद्रामान संसार में १९१४ ई० तक प्रचलित रहा था । १९१४ ई० में युद्ध 
की घोषणा होने पर स्वर्णमुद्रा मान का अन्त हो गया था। प्रथम महायुद्ध के काल में स्वर्णमान देशों 
की मुद्रा प्रणाली अस्त-व्यस्त हो गई थी । युद्ध में उत्पन्न हुई असाधारण स्थिति में स्वर्णमान देशों के 
लिए स्वर्णमान के नियमों का पालन करना कठिन हो गया था तथा स्वर्ण के आयातों पर प्रतिबन्ध 
लगा दिए गए थे। युद्ध काल में संत्तार में अन्तर्राष्ट्रीयता तथा मित्रता की भावना समाप्त हो गई थीं 
और इनका स्थान राष्ट्रीयता और ईष्या की नाशकारक भावनाओं ने ले लिया था। संसार के सभी 
स्वर्णमान देशों में अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्ण मुद्रा मान का खण्डन होकर इसके स्थाव पर अपरिवर्ततशील 
कागजी मुद्रा के युग की स्थापना हो गई थी । इस अपरिव्तनशील कागजी सुद्रा के युग में स्वर्णमान 
देशों में विदेशी विनिमय दरें अस्थिर हो गई थीं तथा इन देशों में अतिस्फीति का रोग उत्पन्न हो 
गया था । उदाहरणार्थ-जर्मनी में १९२३ ई० में थोक कीमत स्तर में युद्ध के पूर्व १९१४ ई० के 
कीमत-स्तर की तुलना में १,६१७,०००,००० गुना वृद्धि हो गई थी और जर्मन मार्क का मूल्य 
(क्रयर्शाक्त) लगभग कुछ भी नहीं था । यूरोप के देशों में रव्ण मान का देहान्त होकर अपरिवर्तनशील 
कागजी मुद्रा की बाढ़ आ गई थी जिससे समस्त यूरोप के देशों की अर्थव्यवस्थाओं को गहरा धक्का 


लगा था | प्रत्येक देश में मुद्रा का अत्यधिक प्रचालन होने के कारण कीमत-स्तर में अत्यधिक वृद्धि 
हो गई थी । परिणामस्वरूप जम॑ंन जनता का विश्वास देश की मुद्रा प्रणाली में समाप्त हो गया 
था । मुद्रा के अतिप्रचालन को भी जम॑नी के उदाहरण के द्वारा समझाया जा सकता है । जमेनी में 
रीचस बैंक (2००॥६ 88॥7) द्वारा छापे गये कागजी नोटों की मात्रा जो १९१४ ई० में केवल ५ 
बिलियन मार्क थी १९२३ ई० में बढ़कर ४९६,५०७,४२४,७७२ बिलियन माक हो गई थी। 
१९२४ ई० में जब रीचस बैंक को मुद्रा प्रणाली में सुधार करने हेतु पुनः संगठित किया गया तो 
एक महाशंख मार्क (0807) राशि के बदले में केवल एक नया मार्क दिया गया था। आस्ट्रिया, 
हंगरी और रूस इत्यादि अन्य देशों में भी अतिस्फीति विद्यमान थी। स्फीति युद्ध की गोण उत्पत्ति 
थी । संसार के सभी देश इस रोग से पीड़ित थे। 

इंगलैण्ड ने १९१५ ई० में स्वणं॑मान का परित्याग किया था। प्रथम महायुद्ध के काल 
में स्वर्णमुद्दा का माव संसार के सभी देशों से लोप हो गया था। योद्धा देशों में केवल अमरीका 
एक ऐसा देश था जो युद्ध काल में स्वणंमान को अपनाये हुए था। परन्तु अमरीका में भी ७ सित- 
म्बर, १९१७ ई० से लेकर ९ जून, १९१९ ई० तक स्वर्ण के निर्यातों पर प्रतिबन्ध लगा दिये गये 
थे तथा स्वर्ण का निर्यात करने के लिये सरकारी विशेष आज्ञापत्र प्राप्त करता आवश्यक था। इस 
प्रकार अमरीका में भी युद्ध के दो वर्षो तक स्वर्णमान चलनशील नहीं था। केवल जापान तथा 
अज॑नटाइना दो ऐसे देश थे जहाँ स्वर्णमान अभी भी प्रचलित था । 
युद्ध के पश्चात्‌ स्वर्णमान की पुनः स्थापना 


यक्मपि युद्ध के संकट काल में (१६१४-१८ ई०) स्वर्णमान का सब देशों ने परित्याग कर 
दिया था परन्तु सभी देश उस दिन की बड़ी उत्सुकता से प्रतीक्षा कर रहे थे जब युद्ध की 
समाप्ति पर स्वर्णमान को पुनः अपनाया जावेगा । जेसे ही युद्ध समाप्त हुआ संसार के सभी प्रधान 
देशों का ध्यान स्वणंमान को पुनः अपनाने की ओर केन्द्रित हुआ | परन्तु यह कोई सरल कार्य नहों 
था क्‍योंकि युद्ध के चार वर्षों में आथिकफ जगत मे मौलिक परिवतंन हो गये थे । युद्ध का सभी देशों 
को अथंव्यवस्थाओं पर गहरा प्रभाव पड़ा था। वास्तव में युद्ध-पश्चात संसार युद्ध-पृ्व॑ संसार से 
कुछ बातों में बिलकुल भिन्न था । 


यद्यपि युद्ध समाप्त हो गया था परन्तु इसके उत्तर-प्रभावों (४॥७-४ि८०५७) के विद्य- 
मान होने के कारण युद्ध-पश्चात स्वर्णमान की पुनः स्थापना में अनेक कठिनाइयों का अनुभव हुआ 
था। युद्ध का प्रथम उत्तर-प्रभाव संसार के देशों में युद्ध-पश्चात काल में विद्यमान अतिस्फीति थी 
जिसके कारण विभिन्न देशों में कीमत स्तरों की समानता समाप्त हो गई थी। १९१४ ई० में युद्ध 
की घोषणा के समय विभिन्न देशों में कीमत स्तर सन्तुलन में थे । इसका अर्थ यह है कि युद्ध के पूव॑ 
सभी स्वर्णमान देशों की मुद्रा इकाइयों की ऋय-शक्ति उनके स्वर्ण भार के अनुपात में थी । युद्ध काल 
में भिन्न देशों में स्फीति का आकार असमान होने के परिणामस्वरूप अन्तर्राष्ट्रीय कीमत स्तरों का 
युद्न-पृ्व सन्तुलित सम्बन्ध लुप्त हो गया था । 

युद्ध का दूसरा उत्तर प्रभाव जो युद्ध-पदचात अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्णमान की पुनः स्थापना 
की दृष्टि से प्रथम उत्तर प्रभाव से कम महत्त्वपूर्ण नहीं था, अन्तर्राष्ट्रीय आथिक तथा वित्तीय 
परिस्थिति में हुआ भारी परिवर्तत था। यद्यपि युद्ध के पूवे अमरीका ऋणी राष्ट्र था परन्तु युद्ध- 
पढ्चात काल में इस देश को ऋणदाता राष्ट्र का सम्मान प्राप्त था। प्रथम महायुद्ध के पूव अमरीका 
को अमरीकी रेलों तथा अन्य उद्योगों में लगी विदेशी पूंजी पर ब्याज तथा मूलधन का भुगतान 
करना पड़ता था। युद्ध काल में यूरोपीय देशों, विशेषरूप से इंगलेण्ड, ने अपने अमरीकी ऋणपत्रों 


तथा अंशों को युद्ध के बढ़ते हुए व्यय की व्यवस्था करने के लिए विवद्ञ होकर बेच दिया था । 
इंगलेण्ड तथा यूरोप के अन्य देशों ने युद्ध लड़ने के लिये अमरीका से भारी मात्रा में ऋण लिये थे । 
इसका परिणाम यह हुआ कि अमरीका युद्ध पश्चात्‌ काल में अन्तर्राष्ट्रीय वित्तीय जगत में उस 
सम्मानजनक प्रथम स्थान को प्राप्त हो गया जो युद्ध के पूर्व इंगल॑ण्ड को प्राप्त था। युद्ध-पश्चात 
जगत में अन्तर्राष्ट्रीय वित्त के क्षेत्र में इंगलेंड एक साधारण राष्ट्र की स्थिति को प्राप्त हो गया 
था । युद्ध-पश्चात काल में अन्तर्राष्ट्रीय वित्तीय क्षेत्र में लन्दन का सम्मानजनक प्रथम स्थान न्यूयाक 
को प्राप्त हो गया था। अच्तर्राष्ट्रीय आथिक तथा वित्तीय मामलों का कार्यभार अब अमरीकी हाथों 
में था | परन्तु दर्माग्यवश अमरीका ऋणदाता देश के उन उत्तरदायित्वों का पालन करने में असमर्थ 
सिद्ध हुआ जिनका पालन इंगलैंड स्वर्णंमान तथा स्वयं के हितों में युद्ध-पू्व काल में करता रहता 
था । युद्ध-पश्चात अन्तर्राष्ट्रीय वित्तीय जगत में हुआ यह महत्वपूर्ण परिवर्तन अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्णमान 
की पुन: स्थापना की दृष्टि से काफी महत्त्वपूर्ण था । 


स्वर्णमान के हितों के प्रतिकूल युद्ध का तीसरा उत्तर प्रभाव यह था कि स्वर्ण का 
संसार के देशों के मध्य असमान पुनवितरण हो जाने के फलस्वरूप संसार के कुल स्वर्ण कोषों के 
अधिकांश भाग का अमरीका तथा फ्रांस में संकेन्द्रीकरण हो गया था तथा अन्य स्वर्णमान देशों के 
पास बहुत कम स्वर्ण था । उदाहरणाथ्॑, युद्ध के पूर्व १९१३ ई० में अमरीका के पास संसार के कुल 
स्वर्ण कोपों का २४ प्रतिशत से कम स्वर्ण था । १९२३ में संसार के कुल स्वर्ण स्‍्टाक का लगभग 
४० प्रतिशत भाग अमरीका के पास था | १९२८ ई० में भी अमरीका के स्वर्ण कोष संसार के कुल 
स्वर्ण कोषों के ३७ प्रतिशत थे । १९३३ ई० में स्वर्णमान के खण्डन के समय भी अमरीकी स्वर्णं- 
कोष संसार के स्वर्णकोषों के ३५ प्रतिशत थे । लगभग ऐसी ही स्थिति फ्रांस में थी । १९१९ ई०, से 
लेकर १९२६ ई० तक फ्रांस के पास कुल ०७ बिलियन डालर मुल्य के स्वर्ण कोष थे । १९२८ ई०. 
१९२९ ई० तथा १९३० ई० में ये कोष बढ़कर क्रमशः: ११३ विलियन, १६ बिलियन तथा २९१ 
बिलियन डालर मूल्य के हो गये थे । जबकि एक ओर अमरीका तथा फ्रांस में सरकार तथा केन्द्रीय 
बेंकों के स्वर्ण कोषों में वृद्धि हुई थी दूसरी ओर संसार के शेष स्वर्णमान देशों में सरकार तथा 
केन्द्रीय बेंकों के स्वर्ण कोष जो १९२८ ई० में ५*१ बिलियन डालर राशि मूल्य के थे, घट कर 
१९३० ई० में केवल ४६९ बिलियन रह गये थे । यह उस समय हुआ था जब संसार में कुल स्वर्ण 
स्‍्टाक में ०६ बिलियन डालर राशि की वृद्धि हो गयी थी । संसार के स्वर्ण कोषों का केवल दो 
देशों में इतनी अधिक मात्रा में संकेद्वित हो जाना युद्ध-पश्चात स्वर्णमान के लिए घातक था । 


इन सब बातों के अतिरिक्त युद्ध-पश्चात संसार में आथिक राष्ट्रीयता की भावना 
अन्तरष्ट्रीयता की भावना की शत्रु बन गई थी । राजनीतिक दृष्टि से बहुत से पुराने देश समाप्त 
हो गये थे और कुछ नये देश यूरोप के राजनीतिक नक्शे में विद्यमान हो गये थे। स्वर्णमान के 
सम्बन्ध में भी विचारों में भारी परिवतंन हो गये थे । युद्ध के पश्चात्‌ यह विचार क्रिया जाने लगा 
था कि स्वर्ण के स्थान पर यदि मुद्रा किसी अन्य तुच्छ धातु अथवा कागज की बनी हो तो सोने के 
उपयोग में मितव्ययता लाई जा सकती है। युद्ध काल में जनता को कागजी मुद्रा के प्रयोग का 
अभ्यास हो गया था तथा दंनिक प्रयोग की दृष्टि से स्वर्ण के सिक्कों की तुलना में कागजी मुद्रा को 
अधिक श्रेष्ठ समझा जाने लगा था । स्विटजरलेंड तथा हालेंड में स्वर्ण के सिक्कों को संचलनशील 
करने के विफल प्रयास किये गये थे । इस प्रकार युद्ध-पश्चात्‌ काल में युद्ध-पूर्व॑ स्वर्ण मुद्रामान को 
पुन: अपनाने की सम्भावना नहीं थी । यह कहा जाने लगा था कि स्वर्ण धातुमान स्वर्ण मुद्रामान 
के सभी क!योँ को सिद्धि पूर्वक ६र सकता था और इस कारण स्वर्ण मुद्रामान को अपनाने की 


कोई आवश्यकता नहीं थीं । स्व धातु मान को स्वर्ण मुद्रा मान के स्थान पर अपना कर संसार में 
स्वर्णमुद्रा मान की पुतः स्थापना की जा सकती थी । इसके अतिरिक्त स्वर्ण धातुमान के पक्ष में यह 
भी कहा गया था कि कम खर्चीला होने के कारण यह मान गरीब देशों द्वारा भी अपनाया जा सकता 
था । इसके विपरीत स्वर्ण मुद्रा मान को अपनाने के विरुद्ध यह कहा गया था कि संसार में सोने की 
मात्रा तथा उत्पादन कम था और यदि स्वर्ण मुद्रा माव को अपनाया गया तो सोना बहुत अधिक 
दुर्लभ हो जावेगा क्योंकि स्वर्ण सिक्‍्क्रों की ढलाई और मौद्विक कोषों के लिये अधिक मात्रा में सोने 
की आवश्यकता पड़ेगी । स्वर्ण मुद्रा मान को संसार के केवल कुछ धनी देश ही अपना सकते थे । 
अत: जिनेवा सम्मेलन में, जो अप्रैल १९२२ में हुआ था और जिसमें यूरोप के सभी देश तथा 
जापान और ब्रिटिश साम्राज्य के प्रतिनिधि सम्मिलित हुए थे, यह सिफारिश की गई थी कि जो 
देश स्वर्ण मुद्रामान को नहीं अपना सकते थे वे स्वर्ण विनिमय मान को अपना सकते थे । इस प्रकार 
युद्ध के पदचात स्वर्णमान स्वरणधातु मान तथा स्वर्ण विनिमय मान के रूप में विद्यमान हुआ था। 
संक्षेप में युद्ध-पश्चात स्वर्णमान युद्ध-पूर्व स्वर्णंमान से भिन्न था । 


अमरीका ने युद्ध के पश्चात्‌ स्वर्ण मात की जूत १९१९ ई० में पुतः स्थापना करके 
स्वर्णमान की पुनःस्थापना का आरम्भ किया था। तत्पश्चात नो वर्ष के अल्प समय में संसार के 
४४ देशों ने स्वर्णमान को पुत: अपना लिया था। आस्ट्रिया तथा कोलम्बिया ने १६२३ ई० में 
स्वणंमान को पुनः अपनाया था। फ्रांस १९२८ ई० में स्वर्णगान को पुनः अपनाने वाला अन्तिम 
प्रधान देश था। १९२४ ई० में जमंनी तथा स्वीडन ने भी स्वर्णमाव को अपना लिया था ! 
इंगलैंड में स्वर्ण धातु मान को १३ मई, १९२५ के स्वर्णमाव अधिनियम के अनुसार पुनः अपनाया 
गया था । १९२५ ई० के अधिनियम के अनुसार बैंक आफ इंग्लैंड प्रत्येक व्यक्ति को प्रामाणिक 
शुद्धता के सोने की ३ पौंड १७ शिलिंग १०३ पैंस प्रति ओंस सोने की दर से ४०० ओंस भार की 
सिल्लियों के रूप में असीमित मात्रा में स्वर्ण वेचने के लिये बाध्य था। 


१९२५ ई० को संसार में स्वर्णगान की पुनः स्थापना का महत्त्वपूर्ण वर्ष कहना अनु- 
चित न होगा क्योंकि इंगलैंड के साथ ब्रिटिश साम्राज्य के अन्य देशों ने भी स्वर्णमान को पुन. 
अपना लिया था । १९२६ में बेल्जियम, चिली, मेक्सिको, वोलिविया, कनाडा तथा १९२७ ई० 
में इटली, डेनमाकं, भारत, इक्वेडर तथा अर्जेन्टाइना में स्वर्ण मान पुनः स्थापित हो गया था । 
१९२८ ई० में फ्रांस, नारवे, एस्टोनिया, बलगारिया तथा ब्राजील में भी स्वर्ण मान विद्यमान हो 
गया था । यद्यपि जापान तथा जेकोस्लोवाकिया ने स्वर्णमान को १९२९ ई० में पुतः अपनाया था 
परन्तु निःसन्देह १९२८ ई० के पद्चात स्वर्णमान के खण्डन का क्रम आरम्भ होने लगा था| इस 
प्रकार १९२८ ई० युद्ध-परचात्‌ स्वर्णमान का शिखर वर्ष था। 


युद्ध-पश्चात्‌ स्वर्णगान का खण्डन 


यद्यपि स्वर्णमान १९२८ तक पुनः स्थापित हो गया था परच्तु वास्तव में युद्ध-पश्चात 
जगत में यह मुद्रा मान अच्छी तरह से कार्य नही कर सका। यदि १९२८ ई० को स्वर्ण मान की पुनः 
स्थापना का अन्तिम वर्ष माना जाये तो यह कहना उचित होगा कि युद्ध-पश्चात स्वर्ण मान केवल 
तीन वर्ष के अति अल्प समय तक ही जीवित रहा क्‍योंकि १९३१ ई० में इंगलैंड ने स्वर्णमान का 
परित्याग कर दिया था। यदि युद्ध-पश्चात स्वर्ण॑मान को कार्य की हृष्टि से आँका जाये तो इन 
तीन वर्षों में भी (१९२८ ई० से लेकर १९३१ ई० तक) युद्ध-पश्चात स्वर्णमान का कार्य कभी भी 
सन्‍्तोषजनक नहीं था । इसके निर्दोष कार्य में सदा कोई न कोई कठिनाई विद्यमान रही थी । 


यद्यपि १९२८ ई० में संसार के अधिकाँश देशों में स्वर्णमात विद्यमान हो गया था परन्तु 
यह स्थिति अतिअस्थाई सिद्ध हुई। १९२८ ई० के पश्चात स्वर्णमान देशों में स्वर्णमान का परित्याग 
करने की प्रवृत्ति विद्यमान हो गई थी तथा १९३६ ई० तक युद्ध-पश्चात स्वर्णमान संसार से लुप्त 
हो गया था । १९२९ ई० के आथिक संकट के परिणामस्वरूप स्वर्णमान देशों के भुगतान-ेपों में 
असन्तुलन की समस्या इतनी अधिक गम्भीर हो गई थी कि आस्ट्रेलिया, अर्जेन्टाइना, ब्राजील, 
यूराग्वे तथा प्रागवे को विवश होकर स्वर्णमान का परित्याग करता पड़ा था। १९३० ई० में 
वेनिज्युला ने भी स्वर्णमान का परित्याग कर दिया था। १९३१ ई० तक आशिक संकट ने इतना 
अधिक भयानक रूप धारण कर लिया था कि इस वर्ष संसार के बीस देशों को जिनमें इंगलैंड तथा 
ब्रिटिश साम्राज्य के सभी देश, जापान, मेक्सिको तथा यूरोप और दक्षिण अमरीका के अधिकांश 
देश सम्मिलित थे, स्वण॑मान का परित्याग करने के लिये विवश्ञ होना पड़ा था। अप्रैल १९३२ ई० 
में अमरीका ने भी स्वरंमान का परित्याग कर दिया था। १९३३ ई० के अन्त तक स्वर्णमान का 
संसार के लगभग ५० देशों में खण्डन हो चुका था। 


१९३३ ई० में स्थिति यह थी कि केवल इटली तथा कुछ उन अन्य देशों को छोड़कर, जो 
स्वर्ण-गुट देशों (200-0]00९ ००प्क्‍ता8७) के नाम से प्रसिद्ध थे तथा जिनमें फ्रांस, बेल्जियम, 
स्विट्‌ जरलेण्ड, हालेण्ड तथा लगजेम्बर्ग सम्मिलित थे, वेष संसार के लिये स्व्णंमान इतिहास मात्र 
का विपय बन चुका था । १९३४ ई० में इटली ने भी स्वण्मान को त्याग दिया था। तत्पश्चात 
स्वर्ण-गुट देशों के भुगतान-शोषों की प्रतिकूुलता इतनी अधिक चिन्ताजनक हो गई थी तथा इन 
देशों की अर्थव्यवस्थाओं में अवस्फीति की इतनी अधिक भयानक समस्या उत्पन्न हो गई थी कि इन 
देशों के समक्ष स्वर्णमान का परित्याग करने के अतिरिक्त अन्य कोई विकल्प नही था । अप्रैल १९३४५ 
ई० में बेल्जियम तथा १९३६ ई० में फ्रांस, पोलेण्ड तथा हालंण्ड ने भी स्वर्णमान का परित्याग कर 
दिया था । १९३७ ई० में संसार में एक भी देश ऐसा नहीं था जहाँ स्वर्ण मान विद्यमान था । 


युद्ध-पश्चात्‌ स्वर्णमान के खण्डन के कारण 


युद्ध-पशचात स्वर्णमान के खण्डित होने के अनेक कारण थे। युद्ध के पद्चात संसार में 
अनेक आ्िक, राजनंतिक तथा सामाजिक परिवर्तन हो गये थे । बहुत सी उन समस्याओं का समा- 
धान करने के सम्बन्ध में जो युद्ध-काल में तथा युद्ध के पद्चात उत्पन्न हुई थीं, स्वर्णमान देशों 
की सरकारों को कोई अनुभव प्राप्त नहीं था । युद्ध के कारण स्वर्णमान देशों की अधैव्यवस्थाओं में 
भारी परिवतंन हो गये थे । अमरीका द्वारा युद्ध में प्रत्यक्ष हूप से भाग न लेने के कारण युद्ध के 
पश्चात वह देश आशिक दृष्टि से बहुत शक्तिशाली बन गया था। युद्ध काल में अमरीका की अर्थ- 
व्यवस्था हृढ़ बन गईं थी। परन्तु जमंनी, जो युद्ध के पूर्व॑ संसार में यूरोप की औद्योगिक कमंशाला 
के नाम से प्रसिद्ध था, युद्ध में पराजित होकर अपने शत्रुओं की दया पर आश्रित था। बड़े पैमाने 
पर युद्ध के हरजानों के भुगतानों के कारण एकतरफा भुगतानों की एक नई समस्या उत्पन्न हो 
जाने के कारण स्वर्णमान देशों के भुगतान-शेषों मे प्रतिकुलता उत्पन्न हो गई थी। युद्ध के पूर्व॑ 
इंगलेण्ड संसार का सबसे अधिक महत्वपूर्ण ऋऋदाता देश था तथा इंगल॑ण्ड का अन्तर्राष्ट्रीय निवेशों 
के क्षेत्र में प्रथम स्थान था । परन्तु युद्ध के पश्चात इंगलेण्ड का यह स्थान अमरीका को प्राप्त हो 
गया था | युद्ध के पद्चात यूरोप के बहुत से देश युद्ध में पराजित हो जाने के कारण यूरोप के 
राजनीतिक नक्शे में स्वाधीन देशों की श्रेणी में नहीं थे तथा इनके स्थान पर कुछ नये देश 
उत्पन्न हो गये थे। संलेप में संवार के राजनैतिक नक्शे का रूप बदल जाने के कारण युद्ध के 
पश्चात संसार में आथिक साधनों का पुनः वितरण हो गया था तथा इसके कारण यूरोप के देशों में 


आर्थिक असमानता पहले की तुलना में अधिक हो गई थी । जमनती तथा इठली के उपनिवेज्ञों 
की संख्या कम हो गई थी तथा इन पर साथी राष्ट्रों का अधिकार हो गया था। युद्ध के पश्चात 
संसार के देश धनी तथा निर्धव दो पृथक्त आथिक श्रेणियों में विभाजित हो गये थे । इस प्रकार 
का विभाजन स्वरमान तथा स्थायी विश्व शान्ति के लिए घातक़ था। स्वर्णमान्र देशों की . 
अर्थव्यवस्थाओं का पुराना लचीलापन समाप्त हो चुका था। युद्ध के पश्चात स्वर्णणान को पुन: 
अपनाने के पूर्व यह आवश्यक था कि संसार के सभी देशों ने इन गम्भीर समस्याओं पर ध्यान- 


पूर्वक विचार किया होता | परन्तु दुर्भाग्यवश ऐसा नहीं किया गया। 
संगार के प्रधान देशों--इंगलेण्ड, फ्रांस तथा अमरीका--ने स्वर्णमान को बेजोड़ तथा 


अवास्तविक समता दरों पर अपना कर भारी भूल की थी तथा इन देशों का ऐसा करना स्वर्णमान 
के लिए घातक सिद्ध हुआ था। इंगलैण्ड ने स्वर्णमान को १९२५ ई० में युद्ध-पृ्वं समता दर 
पर पुनः अपनाया था तथा पौंड-स्टलिंग का डालर मूल्य ४.5६६५ डालर निर्धारित किया गया 
था। परन्तु पौंड-स्टलिंग का यह डालर मूल्य उस समय इसके वास्तविक डालर मूल्य से लगभग 
१० प्रतिशत अधिक था। कीन्‍्स के विचारानुसार यह निर्णय इंगलेण्ड की सरकार की बुद्धिहीनता 
का प्रतीक था। युद्ध-पश्चात्‌ स्थिति में पौंड-स्टलिंग का डालर मुल्य ४४० डालर निर्धारित 
होना चाहिये था। स्वर्णमान को पुरानी पोड-डालर समता दर पर पुनः अपनाने के कारण 
इंगलेण्ड के भुगतान-शेष की प्रतिकुलता दिन प्रतिदिन बढ़ती गई और कुछ वर्षों के कठिन अनुभव 
के पदचात्‌ इंगलेण्ड को स्वर्णमान का परित्याग करना पड़ा । वास्तव में स्वर्णमान को पुरानी पौंड- 
डालर समता दर पर अपनाकर इंगल॑ण्ड ने बड़ी भारी भूल की थी तथा इसका भारी मूल्य इंगलैण्ड 
को आन्तरिक अथंव्यवस्था के अस्त-व्यस्त हो जाने के रूप में चुकाना पड़ा था। कीन्स ने उस 
समय विन्सटन चचिल के, जो उस समय इंगलेण्ड में अथ-सचिव ((॥806॥|07 ० ६० 
#णजा८५१7०८7) के पद पर नियुक्त थे, स्वर्णणान को पुरानी समता दर पर पुनः अपनाने के निर्णय 
का कड़ा विरोध किया था । उन्होंने उस समय लिखित अपनी 7#%6 €क्र९धृ४९४2९७ ० 0४१. 
८॥४7८४॥ शीष॑क पुस्तिका में चचिल की इस नीति के गम्भीर परिणामों की व्याख्या की थी । 
कीन्स ने चचिल की नीति को बेसुश् आय अवस्फीति (००॥0-0000060. 4700776 (लीं॥7०7) 
बतलाते हुये यह घोषित किया था कि इस नीति के कारण देश के लोगों को भारी आर्थिक कठि- 
नाइयों को सहन करना पड़ेगा। दुर्भाग्यवश कोन्स की चेतावनी की ओर सरकार ने ध्यान नहीं 
दिया । कीन्स ने बाल्डविन सरकार की स्वर्णमान को युद्ध-पुृ्वं समता-दर पर पुनः अपनाने की नीति 
का कड़ा विरोध करते हुये लिखा था कि “मेरे विचार में कीमतों, साख मुद्रा तथा रोजगार की 
स्थिरता को प्राप्त करना सबसे अधिक आवश्यक है। मुझे विश्वास नहीं है कि पुराने प्रकार के 
स्वणंमान के द्वारा अब कभी इस प्रकार की स्थिरता थोड़ी मात्रा में भी प्राप्त हो सकेगी; मै सरकार 
की स्वर्णमान को पुराने आधार पर पुन: अपनाने की नीति को अस्वीकार करता हूँ ।” कीन्स की 
भविष्यवाणी उस समय सत्य सिद्ध हुई जब १९२६ ई० में इंगलैण्ड में जवस्फीति, बेरोजगारी तथा 
श्रमिकों द्वारा सामान्य हड़ताल करने की गम्भीर समस्याएँ उत्पन्न हो गई थीं और कोयला, लोह 
व इस्पात तथा कपड़ा उद्योगों, जो इंगलेण्ड के प्रमुख निर्यात उद्योग थे, को पौंड-स्टलिंग के अधि- 
मूल्यन के परिणामस्वरूप गहरा धक्का लगा था। सरकार के सामने १९३१ ई० में स्वर्णमान का 
परित्याग करने के अतिरिक्त अन्य कोई विकल्प नहीं था । 

कीन्स ने यह चेतावनी दी थी कि इंगलेण्ड को चच्चिलवादी नीति के उन गम्भीर परि- 
णामों को, जो स्वर्णमान को पुरानी समता दर पर अपनाने के कारण उत्पन्न होंगे, सहन करने के 
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लिये तैयार रहता चाहिये | इंगलण्ड के भुगतान-शेपष में घादे की समस्या को समाप्त करने के 
लिये इंगलेण्ड की निर्यात-वस्तुओं की कीमतों में १० प्रतिशत की कमी होना अनिवाये था| इस 
सम्बन्ध में कीन्‍्स ने इस प्रकार लिखा था। “स्टलिंग के विदेशी विनिमय मूल्य को जो युद्ध-पूर्व 
स्वर्ण समता दर से १० प्रतिशत कम निर्धारित किया जाना चाहिये था, इसके युद्ध-पूर्व स्वर्ण 
मूल्य के समान निर्धारित करने की नीति का अभिप्राय यह है कि जब भी हम विदेश में कोई भी 
वस्त बेचेंगे तो विदेशी क्रेता को अपनी मुद्रा में १० प्रतिशत अधिक भुगतान देना पड़ेगा अथवा 
हमको अपनी मुद्रा मे १० प्रतिशत कम स्वीकार करना पड़ेगा। इसका अर्थ यह है कि विदेशी 
बाजारों में प्रतियोगिता करने के लिये हमें कोयला, लोहा, जहाज किरायों तथा अन्य निर्यात 
वस्तुओं की कीमतों में जब तक अन्य निर्यातकर्ता देशों में भी कीमतों में १० प्रतिशत की वृद्धि नहीं 
होती है, १० प्रतिशत को कमी करनी पड़ेगी। इस प्रकार स्टलिंग के विदेशी विनिमय मुल्य में 
१० प्रतिशत की वृद्धि करने की नीति का परिणाम हमारे निर्यात उद्योगों की स्टलिंग आय में 
१० प्रतिशत की कमी करना था ।7 


इस नीति के व्यावहारिक परिणाम स्पष्ट थे । निर्यात वस्तुओं की कीमतों में १० प्रति- 
शत की कमी करने के लिये मजदूरी दरों में १० प्रतिशत की न्यूनतम कमी करना आवश्यक था। 
कीन्स का कहना था कि विशेष लक्ष्यों की पृति के लिये विशेष साधनों को अपनाना आवश्यक था । 
“जो लक्ष्यों की इच्छा करता है वह साधनों की भी अभिलापा करता है । अब सरकार के समक्ष 
अपने अनावश्यक तथा खतरनाक निर्णय को व्यावहारिक रूप प्रदान करने की जटिल समस्या है । ९ 
यदि चचिलवादी बुद्धिहीत नीति को न अपनाया गया होता तो इंगलैण्ड को १९२७ ई० में हुई 
सामान्य हड़ताल का कदापि सामना न करना पड़ा होता । 


स्वर्णमान को पुतः अपनाने के गम्भीर परिणास केवल मजदूरी दर में कमी करने तक 
ही सीमित नहीं थे । इंगलेण्ड के भुगतान-शेष के उस घाटे को, जो पौंड स्टलिंग के अधिमुल्यन का 
परिणाम था, समाप्त करने के हेतु विदेशी निवेशकर्त्ताओं को स्टलिंग ऋणपत्नों को खरीदने के लिए 
प्रोत्साहित करने के लिये बंक दर को ४ प्रतिशत से बढ़ाकर ५ प्रतिशत कर दिया गया। दुर्भाग्यवश 
बैंक दर में यह वृद्धि एक ऐसे अनुपयुक्त समय पर की गई थी जब इंगलेंण्ड की अर्थव्यवस्था मन्दी 
के रोग से पीड़ित थी । इस नीति का परिणाम देश में निवेश तथा वाणिज्य को हताश करना था । 
आर० जी० हॉटरे ने भी, जो १९२५ ई० में स्वर्णमान को पुनः अपनाने की नीति के समर्थक थे, 
वक दर में वृद्धि करने की नीति की आलोचना करते हुए लिखा था कि “१९२५ ई० के आरम्भ 
में स्वर्णणाव को पुनः अपनाने तथा पौंड-स्टलिंग के मुल्य में पुरानी समता दर तक वृद्धि करने के 
उद्देश्य से बेंक ऑफ इंगल॑ण्ड ने बैंक दर को ४ प्रतिशत से बढ़ाकर ४ प्रतिशत कर दिया है। यह 
ऊंची दर है। १८६७ ई० के आरम्भ से लेकर १९१४ ई० में युद्ध के आरम्भ तक ४७३ वर्ष के 
समय में बेंक दर ५ प्रतिशत अथवा इस से अधिक केवल ३१९ सप्ताह अथवा प्रत्येक ८ सप्ताह में 
केवल एक सप्ताह के अल्प समय तक रही थी। दस सप्ताह अथवा इससे अधिक दीघ॑ अवधि के 
लिये ५ प्रतिशत अथवा इससे अधिक बैंक दर अभिवृद्धि की असाधारण स्थिति को छोड़ कर अन्य 
स्थिति में शायद ही कभी उपस्थित रही थी । वास्तव में केवल १८७८ ई० तथा १८८४ ई० इस 
कथन के अपवाद कहे जा सकते है (इन दोनों वर्षो में बैंकदर ५ प्रतिशत अथवा इससे अधिक रही 
थी) तथा यह विचारणीय बात है कि १९१४ ई० के पूर्व ये दोनों व बेरोजगारी के लिखित 
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इतिहास में उल्लेखनीय हैं । अत्यधिक व्यावसायिक लेनदेन होने की स्थिति में बैंक दर में वृद्धि 
करने का उद्देश्य कीमतों में वृद्धि को रोकना होता है । परन्तु जो दर ऐसी स्थिति के लिये उपयुक्त 
है उस दर को मन्दी की अवस्था में लाग करना पहाड़ी पर चढ़ते समय चलती गाड़ी को रोधक 
(978/:58) लगाने के समान है। 

परन्तु प्रश्न यह है कि कीन्‍्स के समान कुशल अर्थंशास्त्री द्वारा चेतावनी दिये जाने पर 
भी इंगलैण्ड ने १९२५ ई० मे स्वर्ण मात की पुनः स्थापना युद्ध-पूर्वं स्वर्ण समता पर क्यों की थी ? 
ऐसा करने का प्रमुख कारण प्रतिष्ठा से सम्बन्धित था। इंगलैण्ड के प्रशासकों का विचार था कि 
यदि इंगलैण्ड ने स्वर्णमान को नीची स्वर्ण समता पर पुनः अपनाया तो इससे इंगलेण्ड की उस महान 
प्रतिष्ठा को, जो उसे अन्तर्राष्ट्रीय वित्तीय जगत में प्राप्त थी, गहरा धक्का लगेगा तथा संसार के 
देशों में इंगलैण्ड का प्रधान स्थान तथा सम्मान लोप हो जावेगा । सरकार के विचार में स्वर्णमान 
को नीची स्वर्ण समता दर पर अपनाना इंगलैण्ड की आथिक तथा वित्तीय स्थिति की कमजोरी का 
प्रतीक था। इसके अतिरिक्त सरकार का यह भी विश्वास था कि वेतनों तथा कीमतों में कमी हो 
जाने के फलस्वरूप पुरानी समता दर पर देश की अथंव्यवस्था को सच्तुलन प्राप्त हो सकेगा। परन्तु 
ऐसा सोचना वास्तविकताओं का सामना न करने के समान था । 


इंगलेंड की कठिनाई फ्रांस में विद्यमान स्थिति के कारण और अधिक गम्भीर हो गई। 
जब कि एक ओर इंगलैंड में स्त्रणमान को युद्ध-पृ्वं समता पर पुनः अपनाकर पौंड-स्टलिंग का अधि- 
मूल्यन कर दिया गया था इसके विपरीत दूसरी ओर फ्रेक का स्वर्ण तथा डालर मूल्य बहुत 
कम निर्धारित करके फ्रांसीसी सरकार ने फ्रेक का अवमृल्यत कर दिया था। १९२६ ई० में 
फ्रांसीसी सरकार ने फ्रेंक-डालर समता दर ०*०३९२ डालर अथवा ३९२ सैंट प्रति फ्रेंक निर्धा- 
रित की थी। १९१४ ई० में फ्रेंक-डालर समता दर १५९१ सेंट प्रति फ्रेंक थी। यद्यपि युद्ध तथा 
युद्ध-पढचात्‌ काल में फ्रांस में अमरीका की अपेक्षा कीमतों में अधिक वृद्धि हुई थी परन्तु यह वृद्धि 
इतनी अधिक नहीं थी कि फ्रेंक का डालर मूल्य इतना अधिक कम निर्धारित किया जाना चाहिये 
था। संक्षेप में इस नई फ्रेक-डालर समता दर पर फ्रेंक नि:संदेह अधोमूल्य मुद्रा था । १९२८ ई० 
में फ्रांस ने इसी नीची समता दर पर स्वर्णमान को पुनः अपनाया था। परिणामस्वरूप फ्रांस में 
स्वर्णं-आयात अधिक हो गये थे । नई स्थिति में एक ओर पौंड-स्टलिंग था जो अमरीकी डालर के 
सम्बन्ध में अधिमूल्य मुद्रा था तथा दूसरी ओर फ्रेंक था जो अमरीकी डालर के सम्बन्ध में अधोमुल्य 
मुद्रा था। जहाँ तक पौंड-स्टलिंग की स्वर्ण समता का प्रदन था डालर तथा फ्रेंक दोनों अधोमृल्य 
मुद्रा थे। इसके विपरीत फ्रेंक के सम्बन्ध में पौंड-स्टलिंग तथा डालर दोनों अधिमृल्य मुद्रा थे । 
इस विचित्र प्रतिकुल स्थिति में जहाँ अवास्तविक समता दरों के कारण स्व्ण॑मान देशों की मुद्रा 
इकाइयाँ अधिमूल्य तथा अधोमूल्य मुद्रायें बत गई थीं, स्वरणमाव का खण्डन होना स्वाभाविक था। 


आशिक राष्ट्रीयता की भावना अन्तर्राष्ट्रीय स्वणंगान के कार्य में बाधक होती है। 
जी० डी० एच० कोल ने इस सम्बन्ध में सत्य कहा है कि 'स्वर्णगान आवश्यक रूप से एक अबन्ध 
मान है। इसमें आ्थिक प्रबन्धन की उन विधियों का जिनका उद्देश्य विदेशी विनिमय सम्बन्धी 
व्यापार पर रोक लगाना होता है, कोई स्थान नहीं है । युद्ध के पश्चात संसार के देशों में आथिक 
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राष्ट्रीयता का भयानक रोग उत्पन्न हो गया था तथा सच्चा मौद्रिक सहयोग कहीं भी विद्यमान 
नहीं था । इस प्रकार युद्ध-पशचात काल में संसार में आरम्भ से ही सच्चे अन्तर्राष्ट्रीय मौद्रिक 


सहयोग, जो स्वर्णमान के सुचारु रूप से कार्यशील होने के लिये आवश्यक है, का भारी 
अभाव था । 


अच्तर्राष्ट्रीय वित्तीय पद्धति तथा राष्ट्रीय वाणिज्य पद्गति एक साथ कदापि काये नहीं कर 
सकती हैं । युद्ध के पश्चात्‌ स्वणंमान देश इस सत्य को भूल गये थे कि स्वर्णमान केवल तभी सुचारु 
रूप से कार्य कर सकता है जब इस के कार्य में हस्तक्षेप न किया जावे तथा स्वर्ण के आयातों तथा 
निर्यातों पर रोक न लगाई जाय । स्वर्णमान देशों में वस्तुओं के आयातों तथा निर्यातों पर कोई 
प्रतिबन्ध नहीं होना चाहिये । परन्तु युद्ध-पश्चात्‌ काल में स्वर्णमान के इस नियम का बहुधा उल्लंघन 
किया गया था । अमरीका तथा फ्रांस, जिनके भुगतान-ओेप अनुकूल थे, ने आयातों पर रोकें लगा 
दी थीं। एक ओर तो स्वर्ण का निर्यात करने वाले देशों को अवस्फीति का अनुभव करना पड़ रहा 
था तथा दूसरी ओर स्वर प्राप्तकर्ता देशों में स्फीति उत्तन्न नहीं हुई थी। स्फीति के भय से 
अमरीकी सरकार ने स्वर्ण बन्ध्यता नीति के द्वारा स्वर्ण आयातों को संचलन मे मुद्रा की मात्रा पर 
प्रभाव डालने से रोक दिया था। युद्ध के पदचात्‌ स्वर्णमान की स्वयं संचालकता समाप्त हो गयी 
थी । यद्यपि इंगलेण्ड ने स्वणंमान को पुरानी समता दर पर पुन: अपनाकर भारी भूल की थी 
प्रन्तु यदि अमरीका ने प्रधान स्वर्णमान देश होने के नाते स्वर्णमान के नियमों का पालन किया 


# ५० 


होता तो स्वर्णमान का संसार में खण्डन नहीं हुआ होता । 


युद्ध के पूर्व इंगलेण्ड ऋणदाता देश तथा लन्दन अन्तर्राष्ट्रीय वित्तीय केन्द्र था। ऋणदाता 
देश होने के नाते इंगलैण्ड ने सदा मुक्त व्यापार की नीति का पालन किया था। इसके अतिरिक्त 
जिन देशों को अपने भुगतान-शेषों के घाटों को समाप्त करने के लिये ऋणों की आवश्यकता होती 
थी उनको पूंजी का निर्यात करके इंगलण्ड ऋण सुविधाएँ भी प्रदान करता था। संक्षेप में युद्ध 
से पूर्व इंगलैण्ड संसार का ऋणदाता तथा मार्मदर्शंक स्वर्णमान देश होने के नाते उन सभी कक्तब्यों 
का पालन करता रहा था जो एक नेता देश को करने चाहिये । युद्ध के पश्चात्‌ इंगलण्ड का स्थान 
अमरीका को प्राप्त हो जाने के कारण अब इन कर्त्तव्यों को भक्तिभाव के साथ पूरा करने का 
उत्तरदायित्व अमरीका का था और दुर्भाग्यवश बह इन कत्तंव्यों का पालन करने में असमर्थ 
सिद्ध हुआ । 
स्वरण॑मान एक अत्यधिक ईर्ष्यालु देवता के समान है। जिस प्रकार ईर्ष्यालु देवता को प्रसन्न 
करने के लिये अत्यधिक भक्तिभाव तथा संयम की आवश्यकता होती है इसी प्रकार स्वर्णमात को 
भी विद्यमान रखने के लिये इसके नियमों का भक्तिभाव से पालन करता आवश्यक है। स्वर्गमान 
देशों को स्वणंमान के बहुमुल्य नियमों का भक्तिपुवंक पालन करता चाहिए। परन्तु प्रश्न है कि 
स्वर्णमान के क्‍या नियम है ? स्वर्थमान देश के मुद्रा प्राविकारी को अत्तर्राष्ट्रीय स्व्रणंमान की 
सफलता के लिये निम्नलिखित नियमों का पालन करना चाहिये । 


(१) देश में मुक्त अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार होता चाहिये जिससे कि देश के भुगतान-शैष का 
घाटा स्वर्ण गतियों द्वारा प्रोत्साहित वस्तुओं के आयातों तथा निर्यातों द्वारा समाप्त हो सके । स्वर्ण 
की गतियों का स्वरंमान देश के लागत-क्रीमत ढाँचे पर प्रभाव पड़ना चाहिये । इसका अर्थ यह है 
कि स्वर्ण निर्यातकर्ता देश में वस्तुओं को लागतों तथा कीमतों मे कमी हो जानी चाहिये तथा स्वर्ण 
प्राप्तकर्ता देश में लागतों तथा कीमतों में वृद्धि हो जानी चाहिये । इसके लिये प्रत्येक स्व्र्णमान देश 


की आन्तरिक अर्थव्यवस्था लचीली होनी आवश्यक है जिससे कि प्रत्येक प्रकार के परिवत॑नों का 
प्रभाव सम्पूर्ण अथव्यवस्था पर पड़ सके । । 

(२) स्वर्णमाव देश की सरकार अथवा केन्द्रीय बेंक को स्त्रण की गतियों के साथ 
हस्तक्षेप नहीं करना चाहिये । 

संसार के सभी स्वर्णमान देशों के स्वर्णणान के आवश्यक नियमों का भक्तिपू्वेक पालन 
करते रहने को स्थिति में इस मान के परित्याग करने की आवश्यकता उत्पन्न नहीं होती है। 
स्वर्णमान के परित्याग करने का प्रश्त केवल उसी समय उठता है जब कोई प्रधान स्वर्णमान देश 
स्वर्णमान के नियमों का उल्लंघन करता है। 

संसार के धनी देशों के पास भी सोने की सीमित मात्रा होती है। जिन देशों में सोने 
का उत्पादन होता है वहाँ भी सोना सीमित होता है क्‍योंकि खानों में सोने की सीमित मात्रा ही 
होती है । प्रत्येक देश के पास मुद्रा की आड़ तथा विदेशी भुगतानों के लिये सोने की सीमित 
मात्रा होती है। यह बात अन्य है कि किसी एक देश के पास स्वर्ण कोषों की मात्रा दूसरे 
देश की तुलना में अधिक हो सक्रती है। परन्तु वह मात्रा सीमित होती है। जब तक सभी 
स्वर्णमान देश इस मौलिक सत्य को ध्यान में रखते हैं तब तक स्वर्णमान के खण्डन होने का भय 
उत्पन्न नहीं होता है। स्वर्णमान के खण्डन के लिये अनुकुल वातावरण उस समय उत्पन्न होता है 
जब स्वर्णमान देश स्वर्णमान के नियमों का उल्लंघन करने लगते हैं| युद्ध-पश्चात्‌ काल में स्वर्णमान 
देश, विशेष रूप से अमरीका तथा फ्रांस, इस मौलिक सत्य को भूल गये थे कि किसी भी देश के पास 
स्वर्ण की असीमित मात्रा नहीं होती है। अमरीका में स्वर्ण-आयातों के फलस्वरूप देश के लागत- 
कीमत ढाँचे पर पड़ने वाले प्रभावों को सरकार की स्वर्ण बनध्यता नीति के द्वारा समाप्त कर दिया 
गया था। यदि कोई एक स्वर्णमाव देश अपने लागत-कीमत ढाँचे को स्वर्ण गतियों के प्रभावों से 
मुक्त कर देता है तो दूसरे स्वर्णमान देशों की कठिनाइयों में वृद्धि हो जाती है और उनको विवश 
होकर स्वर्णमान को त्यागना पड़ता है। स्वर्णमान देशों के भुगतान-शेषों का घाटा अन्त में वस्तुओं 
तथा सेवाओ के आयातों तथा निर्यातों के द्वारा ही समाप्त होना चाहिये | स्वणंमान देशों को इस 
मौलिक सत्य को नहीं भूलना चाहिए कि वस्तुओं के आयात तथा निर्यात परस्पर आश्रित होते 
हैं। अत्त में निर्यातों के द्वारा आयतों का भुगतान किया जाता है तथा आयातों के द्वारा निर्यातों 
का भुगतान प्राप्त होता है । युद्ध-पश्चात्‌ काल में स्वर्णमान देश स्वर्णमान को अपनाने के साथ-साथ 
स्वर्णमान के इन मौलिक सिद्धान्तों का उल्लंघन करके स्वर्णगाव विरोधी नीतियों का पालन कर 
रहे थे | ऐसी स्थिति में स्वर्णमान का खण्डन होना स्वाभाविक था । 


युद्धपश्चात्‌ स्वर्णगान का खण्डन इस सत्य को सिद्ध करता है कि यदि कोई एक 
अथवा एक से अधिक देश स्वर्णमान के नियमों का उल्लंघन करता है तो वह देश ऐसा करके दूसरे 
देशों को भी स्वर्णमान का परित्याग करने के लिये प्रोत्साहित करता है। १९१८ ई० में युद्ध की 
समाप्ति पर संसार के देश स्वर्णमात को पुत: अपनाकर पुराने अच्छे समय को प्राप्त करने के 
इच्छुक थे। वे स्वर्णमान के खण्डन के विचार को, जिससे देशों के बीच राजनैतिक तथा आथिक 
अविश्वास की भावना उत्पन्न होने के कारण समस्त मानव जाति को अनेक मुसीबतों को सहन 
करना पड़ा था, अति घृणा की दृष्टि से देखते थे । संसार के देशों ने यह अनुभव किया था कि 
आ्थिक एकता राजनीतिक एकता की भावना उत्पन्न करने के लिये आवश्यक है। अतः इंगलैंण्ड, 
फ्रांस तथा अमरीका के समान प्रधान देशों ने उज्ज्वल भविष्य की आशा करते हुये युद्ध की समाप्ति 
पर स्वरणमान को पुनः अपनाया था । इन देशों को स्वर्णमान को पुनः अपनाते देख छोटे देशों ने 


भी स्वर्णगान को पुनः अपना लिया था। परन्तु कुछ ही समय पश्चात्‌ यह ज्ञात हो गया था कि 
युद्ध-पश्चात्‌ काल में संसार की आर्थिक जलवायु स्वर्णमान के अनुकूल नहीं थी । अमरीका, जिसको 
यूरोप के छोटे देशों से अधिक मात्रा में सोना प्राप्त हो रहा था; जिसकी युद्ध-पर्चात्‌ काल में 
आर्थिक स्थिति हढ़ बन गई थी, तथा जो अब संसार का सबसे बड़ा ऋणदाता देश था, आयातों 
पर रोक लगाकर संरक्षण की नीति में विश्वास करने लग गया था | वस्तुओं के आयातों पर रोक 
लगाकर अमरीका ने यूरोप के ऋणी देझ्यों से अपने ऋणों का भुगतान वस्तुओं के रूप में स्वीकार 
करने से इन्कार कर दिया था। अतः जमनी, आस्ट्रिया तथा अन्य ऋणी देशों से स्वर्ण का अमरीका 
को निरन्तर निर्यात होता रहा था। इसी प्रकार फ्रांस भी एक ओर तो बेशी निर्यातकर्त्ता देश था 
तथा दूसरी ओर वह अपने आयातों पर रोक लगाकर संरक्षणवादी देश बन गया था। फ्रांस के 
ऐसा करने के कारण अन्य स्व्णमान देशों से फ्रांस में स्वर्ण का निरन्तर आयात होता रहा था। 
परन्तु प्रत्येक देश के पास स्वर्ण की सीमित मात्रा होती है जिसके समाप्त होने के पश्चात्‌ देश को 
स्वर्ण के निर्यातों पर रोक लगाकर स्वर्णमान का परित्याग करना पड़ता है। युद्ध-पश्चात्‌ काल में 
ऐसा ही हुआ । 

अमरीका ने स्वर्णमान के नियमों का पालन नहीं किया तथा जो सोना घनी मात्रा में 
उसे विदेशों से प्राप्त हुआ था उसको जमीन में दवा दिया गया । फलस्वरूप अमरीका में स्फीति 
उत्पन्न नहीं हुई । यदि अमरीका में स्वर्ण आयातों के कारण कीमतों में वृद्धि हो गई होती और 
अमरीका ने मुक्त व्यापार नीति का पालन किया होता तो अमरीकी आयातों में वृद्धि तथा निर्यातों 
में कमी और ऋणी देशों के निर्यातों में वृद्धि तथा आयातों में कमी होने के कारण अमरीका तथा 
ऋणी स्वर्णमान देशों के भुगताव-गेपों का असन्तुलन स्वर्ण-गतियों की स्वयं संचालकता की क्रिया 
द्वारा शीघ्र समाप्त हो जाता । परन्तु ऐसा नहीं हुआ और स्वणंमान टुट गया । 

इसके अतिरिक्त प्रथम महायुद्ध के पर्चात्‌ स्वर्णंमान देशों की अथेव्यवस्थाओं का 
लचीलापन समाप्त हो गया था। एकाधिकार, कारटठल (०७7०!) तथा गुद्र (#ए४) आदि आशिक 
संस्थाओं की समाज-विरोधी नीतियों के कारण कच्चे माल की कीमतें वबेलचकदार वन गई थीं 
तथा श्रम-संघ वेतनों में कमी करने का कड़ा विरोध करते थे । इन सब बातों का परिणाम यह 
हुआ कि स्वणंमान देशों में कीमतों पर स्वर्ण की गतियों का प्रभाव पड़ना समाप्त हो गया । 
१९२५ ई० में स्वर्णंणान को पुनः अपनाने के समय इंगलेण्ड की अर्थव्यवस्था युद्ध-पूर्व इंगलैण्ड की 
अरथंव्यवस्था से कुछ बातों में मौलिक रूप से भिन्न थी। अब इंगलैण्ड ऋणदाता देश न होकर एक 
ऋणी देश की अवस्था को प्राप्त हो गया था। इसी प्रकार युद्ध-पश्चात्‌ अमरीका युद्ध-पृ्व अमरीका 
से भिन्न था। वह अब आथिक जगत में संसार का सबसे अधिक शक्तिशाली राष्ट्र था । 

युद्ध-पश्चात्‌ स्वर्णमान के खण्डन का एक अन्य कारण स्वयं युद्ध-परचात्‌ स्वर्णगान की 
प्रकृति में निहित था । युद्ध-पश्चात्‌ स्वर्णणमान मौलिक रूप में युद्ध-पर्व स्वर्णंमान से भिन्न था। 
इसमें इतनी अधिक स्वयंचालकता नहीं थी जितनी अधिक युद्ध-पृ॑स्वर्णमान में विद्यमान थी । 
युद्ध-पदचात्‌ स्वर्णमान में स्वर्ण तथा मुद्रा की मात्रा के मध्य भी युद्ध-पृर्व स्वर्णमान की तुलना में 
कम निकट सम्बन्ध था। युद्ध-पद्चात्‌ स्वर्णमान के अन्तगंत मुद्रा तथा स्वर्णकोषों के मध्य उतना 
अधिक प्रत्यक्ष सम्बन्ध नहीं था जितना कि युद्ध-पूर्व स्वर्ण मुद्रा मान में था | अब मुद्रा की मात्रा 
में वृद्धि करने के लिये मुद्रा कोष के रूप में शतप्रतिशत स्वर्ण निधि का रखना आवश्यक नहीं था । 
इसके अतिरिक्त संसार में युद्ध-पश्चात्‌ स्वर्णमान अधिक देशों द्वारा अपनाये जाने के कारण स्वरंमान 
देशों में अनुशासन बनाये रखने की समस्या भी उपस्थित हो गई थी । 


इसके अतिरिक्त युद्ध-पश्चात्‌ काल में अन्‍्तर्राष्ट्रीय पूंजी की गतियाँ, जिनके कारण 
युद्ध-पृ्व स्वण॑मान कुशल प्रकार से कार्य करता रहा था, बुरी तरह से अस्तव्यस्त हो गई थीं । 
युद्ध-पूर्व स्वर्ण मान के सुचारु रूप से कार्य करने का एक प्रमुख कारण यह भी था कि इंगलेण्ड, 
जो उस समय प्रधान दीर्घावधि उधारदाता देश था, दीन र ष्ट्रों को आवश्यकता पड़ने पर दीर्घा- 
वधि ऋण देकर इन राष्ट्रों के भुगतान-शेषों की प्रतिकूलता की समस्या का निवारण किया करता 
था। १९१४ ई० के पूर्व इंगलैण्ड के व्यापार-शेष (948॥08 रण 7780८) तथा दीर्घावधि उधार- 
दान-गेप (088॥०९ ० 08-०7 थारतंएढ) के परस्पर विपरीत दिश्वाओं में रहने के कारण 
सम्पूर्ण संसार के देशों के भुगतान-शेष स्थिरता की अवस्था को प्राप्त कर लेते थे । परन्तु 'तीसा' 
के युग में परिस्थिति बिल्कुल भिन्न थी। इंगलैण्ड का स्थान अमरीका को प्राप्त हो चुका था। 
अमरीका, जो युद्ध-पश्चात्‌ काल में प्रधान उधारदाता देश था, की उधारदान नीति इंगलेण्ड की 
उस युद्ध-पर्व उधारदान नीति, जो युद्ध-पूर्व स्वरंमान के कार्य के अनुकूल थी, से भिन्न थी। प्रथम, 
अमरीका द्वारा ऋणी देशों को दिये गये ऋणों की कुल राशि इन देशों के भुगतान-रे षों के 
घाटे की समस्या को समाप्त करते के लिये काफी नहीं थी । दूसरे, अमरीकी ऋण दीर्घावधि ऋण 
न होकर अल्पावधि ऋण थे, जिनका भुगतान करने के लिये किसी समय भी ऋणी देशों को आदेश 
प्राप्त हो सकता था | अमरीका ने १९२९ ई० की मन्दी के आरम्भ होने के पश्चात्‌, जबकि उसका 
व्यापार-शेप अनुकूल था, विदेशों से अपने ऋणों का भुगतान प्राप्त करने का आग्रह किया था । 
अमरीका के ऐसा करने के कारण अमरीका का व्यापार-शेष तथा दीर्घावधि उधारदान-शेष एक ही 
दिशा में गतिमान हो गये तथा संसार के ऋणी देशों के भुगतान-शैषों की प्रतिकुलता कम होने के 
स्थान पर और अधिक हो गयी । संक्षेप में अमरीका की उधारदान नीति अनिश्चित तथा अस्थिरता 
उत्पन्न करने वाली थी। १९२६ ई०; १९२७ ई० तथा १९२८ ई० में अमरीका ने विदेशों को 
क्रमश: ७०० मिलियन; १,००० मिलियन तथा ८५० मिलियन डालर अन्तर्राष्ट्रीय ऋणों के रूप 
में प्रदान किये थे । परन्तु तत्पश्चात्‌ अन्तर्राष्ट्रीय ऋण सहायता प्रदान करने की गति बहुत धीमी 
हो गई थी तथा १९२९ ई० में अमरीका द्वारा दिये गये दीर्घावधि ऋणों की कुल राशि ३०० 
मिलियन डालर से भी कम थी। आथिक मनन्‍्दी के बढ़ने के साथ-साथ अमरीका के अच्तर्राष्ट्रीय 
उधारदानों मे और भी अधिक कमी हो गई तथा १९३१ ई० में ऋणी देशों द्वारा अमरीका को 
किये गये ऋण भुगतानों की राशि अमरीका द्वारा प्रदान किये दीर्घावधि ऋणों को तुलना में ५०० 
मिलियन डालर अधिक थी। अमरीका ने ऋणी देशों को उस समय ऋण देना बन्द किया था 
जब संसार में आर्थिक स्थिरता को बनाये रखने के हित में उसको पहले की अपेक्षा अधिक राशि 
के ऋण प्रदान करने चाहिये थे। अमरीका का ऋणी देक्षों के प्रति यह व्यवहार उस मनुष्य के 
व्यवहार के समान था जो अच्छे समय में उधार देकर अपनी उदारता का परिचय देता है परन्तु 
मुसीबत के समय में ऋण का भुगतान माँग कर ऋणी की मुसीबत को कम करने के स्थान पर 
ओर अधिक कर देता है । ऐसी स्थिति में स्वर्णमान का खण्डन होना स्वाभाविक था । 


स्वर्णमान के खण्डन के परिणाम अच्छे नहीं होते हैं । स्वर्णमान के टूट जाने पर देशों 
के आथिक सम्बन्ध टूट जाते हैं। विनिमय दरों में भारी परिवतंत होने लगते हैं। संसार में 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार अस्त व्यस्त हो-जाता है। संसार में स्वर्ण के विनिमय माध्यम के रूप में 
समाप्त हो जाने के कारण देशों को वस्तुओं का क्रय-विक्रय करने में अनेक कठिनाइयों का सामना 
करना पड़ता है। बहुपक्षीय भुगतानों की प्रथा समाप्त हो जाने के कारण इसके स्थान पर द्विपक्षीय 


व्यापार की हानिकारक प्रथा स्थापित हो जाती है। संसार के देश भिन्न ग॒ठों में विभाजित हो 
जाते हैं। संसार में धनी तथा निर्घत देशों के दो परस्पर विरोधी वर्ग उत्पन्न हो जाते हैं, जो स्थायी 
शान्ति के ग॒न्रु होते हैं । 
खण्डन का आरम्भ 

युद्ध-पदचात्‌ स्वर्णमान के खण्डन का क्रम १९२९ ई० की महान मनन्‍्दी के आरम्भ से 
आरम्भ हुआ था । १९२९ ई० की मन्दी के परिणामस्वरूप कीमतों, आय तथा रोजगार के स्तरों 
में भारी गिरावट होने के कारण संसार के सभी देश वित्तीय वरबादी की दलदल में फँस गये थे । 
हम यह पहले बता चुके हैं कि यूरोप तथा संसार के अन्य बहुत से देशों के लिये अन्तर्राष्ट्रीय दीर्घा- 
वधि ऋणों का काफी महत्त्व था | संसार के छोटे तथा ऋणी देश ऋणदाता देझ्षों से प्राप्त दीर्घा- 
वधि ऋण सहायता के आधार पर अपनी मुद्रा इकाई की स्वर्ण परिवर्ततशीलना को बनाये हुये थे । 
१९२९ ई० की महान मन्दी के परिणामस्वरूप ऋणदाता देश्ञों से ऋणी देशों को अन्तर्राष्ट्रीय 
दीर्घावधि ऋण पूजी के प्रवाह का अचानक अन्त हो गया। इसके साथ ऋणी देशों की निर्यात 
वस्तुओं के अन्तर्राष्ट्रीय मृल्यों में अत्याधिक ग्रिरावट उत्पन्न होने के कारण ऋणी देशों के निर्यातों 
की कुल मुल्य राशि में भी गिरावट आ गई थी। अत्तर्राष्ट्रीय दीर्घावधि ऋण प्राप्त न होने तथा 
निर्यातों के मूल्यों में गिरावट हो जाने का परिणाम यह हुआ कि ऋणी देशों के स्वर्ण कोपों पर, 
जो पहले ही बहुत कम थे, बहुत अधिक दबाव पड़ा । ऋणी देशों की यह परेशानी उस समय और 
अधिक बढ़ गई जब ऋणदाता देशों ने ऋणी देशों से अपने अल्पावधि ऋणों का भुगतान प्राप्त करने 
का अनुरोध किया। ऋणी देशों में इन अल्पावधि ऋणों की धनराशि इन देशों के स्वर्ण-कोपों की 
तुलना में काफ़ी अधिक थी। ऐसी स्थिति में आस्ट्रीया तथा कुछ अन्य देशों को स्वर्णमान का 
परित्याग करना पड़ा । 

यद्यपि १९२९ ई० तथा १९३० ई० में कुछ देशों में स्वर्णमान का खण्डन हो चुका था 
परन्तु महान संकट उस समय उत्पन्न हुआ जब मई १९३१ ई० में यूरोप में आस्ट्रिया की सबसे 
बड़ी तथा मजबूत बक क्रेडिट-अन्स्टाल्ट ((४60॥-37»2॥) फेल हो गई। इस प्रसिद्ध बैंक के फेल 
हो जाने पर विदेशी ऋणदाताओं के विश्वास को गहरा धक्का लगा तथा उन्होंने अपनी जमा पूंजी 
को बैंक से निकालना आरम्भ कर दिया । लोगों के विश्वास को इतना गहरा धक्का लगा था कि 
विदेशी ही नहीं बल्कि स्वयं आस्ट्रिया निवासियों ने भी घनी मात्रा में अपनी जमाओं को बेंक से 
निकाल कर देश से बाहर भेजना आरम्भ कर दिया था। इस बैंक में जमाकर्ताओं की माँग का 
इतना अधिक दबाव था कि बेंक ऑफ इंगलेण्ड तथा अत्तर्राष्ट्रीय भुगतान बैंक (847८ ० 
[70ा्र/07श 8०४॥७7०॥85) से प्राप्त हुये घनी धनराशि के ऋण भी बैंक को फंल होने से न 
बचा सके । विवश्ञ होकर आस्ट्रिया की सरकार को देश की मुद्रा इकाई की स्वर्ण परिवर्ततशीलता 
का अन्त करके स्वर्णमान का परित्याग करना पड़ा । 


शीघ्र यह संकट आस्ट्रिया से हट कर दूसरे देशों में फैल गया। ऋणदाताओं का 
विश्वास सभी विदेशी वित्तीय केन्ड्रों के प्रति लोप हो गया । आस्ट्रिया की बरबादी के पश्चात्त अब 
जर्मनी की बारी थी। विदेशी ऋणदाताओं ने अपनी जमाओं को जम॑न बैंकों से हटाना आरम्भ 
कर दिया। विदेशियों के अतिरिक्त जमेन निवासियों ने भी भयभीत होकर अपनी जमाओं को घनी 
मात्रा में बेंकों से निकालना आरम्भ कर दिया तथा वे इसको विदेशों में सुरक्षित स्थान पर भेजने 
लगे थे। इस असाधारण स्थिति का सामना करने के लिये बैंक ऑफ इंगलेण्ड, बैंक ऑफ फ्रांस; 


फेडल रिजव॑ बैंक ऑफ च्यूयार्क तथा अन्तर्राष्ट्रीय भुगतान बैंक से काफी मात्रा में ऋण प्राप्त किये 
गये । परन्त भयभीत जमाकर्ताओं की बैंकों से अपनी जमाओं को वापस निकालने की माँग इतनी 
अधिक थी कि जर्मन सरकार के समक्ष जमंन मार्क की स्वर्ण परिवर्ततशीलता को समाप्त करने के 
अतिरिक्त कोई अन्य विकल्प नहीं था। फलस्वरूप जुलाई १९३१ ई० में जम॑नीं में स्वर्णगान का 
खण्डन हो गया । 

यद्यपि यह आश्चयंजनक प्रतीत होता है परन्तु यह सत्य है कि सामान्य समय तथा 
साधारण स्थिति में इंगलंण्ड केवल ८०० मिलियन डालर की कम राशि के स्वर्ण कोष के द्वारा स्वर्ण- 
मान के उत्तरदायित्वों का पालन करता रहा था । परन्तु १९३१ ई० की परिस्थिति इससे पृर्णतया 
भिन्न थी। वित्तीय संकट तैज आँध्री के समान तीन गति से आगे बढ़ रहा था। बलिन से हट कर 
अब यह संकट लन्‍्दन में फैल गया । विदेशी निवेशकर्ताओं का स्टलिंग की स्वर्ण परिवर्तंतशीलता 
में विश्वास समाप्त हो गया था तथा उनको यह विश्वास नहीं था कि माँगने पर उनकी अपनी पूजी 
मिल सकेगी । जम॑ती तथा आस्ट्रिया के कठु अनुभव से वे इतने अधिक भयभीत हो गये थे कि वे 
इंगलण्ड की भुगतान योग्यता पर सन्देह करने लग गये थे। फलस्वरूप इन लोगों ने घनी मात्रा में 
बैंकों से अपनी जमाओं को निकालना आरम्भ कर दिया। आरम्भ में बेंक ऑफ इंगलैण्ड ने इस 
असाधारण स्थिति का सामना विदेशी पूंजी साधनों को आकर्षित करने के हेतु अपनी बेंक दर में 
वृद्धि करके करना चाहा। बैंक दर में वृद्धि इस आशा से की गई थी कि ब्याज की दर में वृद्धि 
होने से विदेशी पृजी को देश में आने का आकर्षण प्राप्त होगा तथा फलस्वरूप प्रतिकूल स्थिति में 
सुधार हो सकेगा। परन्तु विधाता की कुछ और ही इच्छा थी। बैंक दर में वृद्धि होने से डरे हुये 
विदेशी ऋणदाताओं की देश की वित्तीय शक्ति के प्रति शंकायें और अधिक बढ़ गईं तथा वे अपने 
अनेक जमा कोषों को और अधिक मात्रा में हटाने लगे । स्थिति सुधरने के स्थान पर पहले से भी 
अधिक चिन्ताजनक रूप धारण कर गई। बैंकों से जमाओं को हटाने की माँग इतनी अधिक थी 
कि बंक ऑफ फ्रांस तथा फेड्रल रिजव॑ बैंक ऑफ न्यूयाक द्वारा दिया गया २४० मिलियन डालर 
राशि का सम्पितित ऋण भी बैंक यॉफ इगजैंगड की स्थिति में सुबआार न कर सका । जुलाई से लेकर 
२१ सितम्बर, १९३१ ई० तक लगभग २२ मास की अल्प अवधि में १,००० मिलियन डालर राशि 
के भुगतान किये गये थे । विवश होकर इंगल॑ण्ड को २१ सितम्बर, १९३१ ई० को स्वर्णमान का 
परित्याग करना पड़ा । 

इंगलण्ड द्वारा पौंण्ड-स्टलिंग के अवमृल्यन का स्वर्णंमान के खण्डन के इतिहास में विशेष 
महत्त्व है क्योंकि इंगलेण्ड के साथ ब्रिटिश साम्राज्य के देशों में भी स्वर्ण मान का परित्याग हो गया 
था। पौण्ड-स्टरलिंग के अवमूल्यन के तत्कालीन प्रभाव इंगलैण्ड के लिये लाभप्रद सिद्ध हुये। प्रथम, 
निर्यातों के क्षेत्र में इंगलेण्ड को अपने प्रतियोगी निर्यातकर्ता देशों की तुलना में लाभ प्राप्त हो गया। 
स्टलिंग के अवमूल्यत के फलस्वरूप विदेशों में अँग्रेजी वस्तुयें सस्ती हो गई । दूसरे, विनिमय 
स्थिरता के द्वारा उन देशों के साथ भी इंगलैण्ड के व्यापार में सुब(र हुआ जितकी अर्थव्यवस्थाएं 
इंगलेण्ड की पूरक थी ।** परन्तु इस अवमुल्यन के दीर्घावधि प्रभाव इंगलेण्ड के लिये लाभप्रद सिद्ध 
न हो सके । दीर्धावधि में इसके परिणामस्वरूप १९३३ ई० में अमरीकी डालर तथा १६३६ ई० में 
फ्रेक का प्रतियोगी अवमूल्यन हुआ था। सितम्बर १९३६ ई० में फ्रेंक का अवमुल्यन होने के 
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पश्चात्‌ भविष्य में प्रतियोगी अवमूल्यन की सम्भावना को समाप्त करने के उ्द इय से २५ सितम्बर, 
१९३६ ई० को इंगलैण्ड, फ्रांस तथा अमरीका के मध्य एक समझौता हुआ जो मोौद्रिक इतिहास में 
त्रिपक्षीय समझौते के नाम से प्रसिद्ध है । 

१९३१ ई० में इंगलेण्ड में पाउण्ड-स्टलिंग का अवमृुल्यन हो जाने के पश्चात्‌ अमरीका 
के भुगतान-भेप की स्थिति खराब हो गईं। अब यह निदिचत हो गया था कि अमरीका को भी 
निकट भविष्य मे इंगलैण्ड के समान डालर का अवमुल्यन करने के लिये विवज्ञ होना पड़ेगा। 
१९३० ई०, १९३१ ई० तथा १९३२ ई० में अमरीका से क्रमशः ४७९ मिलियन, ६३७ मिलियन 
तथा ४४६ मिलियन डालर राशि के अल्पावधि पूंजी कोप वापस निकाले गये थे । परन्तु इतनी 
अधिक धनराशि की अल्पावधि पूंजी निकाले जाने के पश्चात्‌ भी स्थिति चिन्ताजनक नहीं थी 
क्योंकि संसार के कुल स्वर्ण कोपों का लगभग ४० प्रतिशत भाग अमरीका में संकेन्द्रित था। परन्तु 
मिशीगन राज्य के डेटरायट नामक नगर में शक्तिशाली यूनियन गारजियन ट्रस्ट कम्पनी ((%०09 
(प्रक्चतां॥0 पष्ता॥ (07979) के फेल हो जाने पर जनता के विश्वास को गहरा धक्का लगा 
तथा सारे राज्य में बैंकों में अपनी जमाओं को निकालने वाले जमाकर्ताओं की लम्बी पंक्तियाँ लग 
गई । अन्य बैंकों को फेल होने से बचाने के लिये मिशिगन के राज्यपाल ने आठ दिन की बंक छुट्टी 
घोषणा की । मिशिगन से संकट शीत्र देश के अन्य राज्यों में फैल गया । लुइस्यावा ([.0प्रांआं878 ) 
तथा मैरोलैंड (४७7४४॥70) राज्यों के राज्यपात्रों ने भी अपने राज्यों में बेंकों को फेल होने से 
बचाने के उद्देश्य से इसी प्रकार की बैंक छुट्टियों की घोषणा की थी । स्थिति इतनी अधिक गम्भीर 
थी कि ३ मार्च, १९३३ ई० को फैड़ल रिजव॑ बैंकों के पास स्वर्ण का कुल स्टॉक इतना अधिक 
कम था कि यह कुल मुद्रा संचालन के लिये आवश्यक ४० प्रतिशत निधि के लिये भी अपर्याप्त था। 
यह संकट इतना महान था कि इसके समक्ष अमरीका की सम्पूर्ण बैंकिंग प्रणाली का झक्तिपात हो 
गया तथा ४ मार्च, १९३३ ई० को इस चिन्ताजनक स्थिति के मध्य आशा की किरण के रूप में 
राष्ट्रपति फ्रेंकलिन डीलानो रूजवैल्ट ने राष्ट्र के प्रशासव का कार्य भार सँभाला । ६ मार्च, १९३३ 
ई० को राष्ट्रपति द्वारा ४ दिन की राष्ट्रीय बैंक छूट्री की घोषणा के अनुसार स्वर्ण भुगताव स्थगित 
कर दिये गये । ९ माचे, १९३३ ई० को अमरीकी संम्रद ने अपने अधिवेशन में संकट कालीन 
बैंकिंग अधिनियम (छााल8क०9 छब्योत)8 8०) बना कर राष्ट्रपति को आवश्यकतानुसार बैंक 
छुट्टी की अवधि में वृद्धि करने का अधिकार प्रदान कर दिया तथा राष्ट्रपति ने बेंक छूट्टी की अवधि 
में अनिश्चित समय की वृद्धि कर दी । लगभग १० मास पश्चात्‌ ३१ जनवरी, १६३४ को शक्तिशाली 
डालर के स्वर्ण मूल्य में ४१ प्रतिशत की कमी कर दी गईं। इस प्रकार शक्तिशाली डालर का भी 


एप 


अवमल्यन हो गया तथा अमरीका में मी स्वर्णमान का खण्डन हो गया । 


डालर का अवमृल्यन होने से अमरीका से स्वर्ण का निर्यात होना समाप्त हो गया तथा 
देश के भुगतान-शेष को स्थिति में पुनः सुधार हो गया । परन्तु अमरीकी सरकार के इस निर्णय 
का--डालर अवमुल्यन--आथिक कारणों के आधार पर समर्थन करना कठिन है। वास्तव में 
पौड-ह्टलिंग के अवल्मूयन का उद्देश्य अमरीकी डालर के सम्बन्ध में स्टलिंग के उस अधिमुल्यन 
को समाप्त करना था जो इंगलेण्ड द्वारा १९२५ ई० में स्वर्ण मान की पुत्र: स्थापना के समय से 
विद्यमान था तथा जो स्वर्णमान के लिये घातक था। दूसरे शब्दों में, स्टलिंग का अवमूल्यन करने 
का उद्देश्य डालर के आरम्भिक अधोमुल्यन को समाप्त करना था। इंगलेण्ड की यह कार्यवाही 
उचित थी तथा यह दोनों देशों के भुगतान-शेषों में सन्‍्तुलन स्थापित करने के लिये आवइयक थी । 
परन्तु डालर के अवमृूल्यन ने इस उद्देश्य को पूरा होने से रोक दिया तथा भुगतान-शेष के मौलिक 


असन्तुलन की समस्या अब और अधिक जटिल बन गई तथा अमरीका को पहले से भी अधिक घनी 
मात्रा में स्वर्ण प्राप्त होने लगा । 


यद्यपि जनवरी १६३४ ई० में शक्तिशाली डालर का अवमूल्यन हो जाने के पद्चात 
स्वणंमान संसार के अधिकाँश देशों से लोप हो चुका था परन्तु यूरोप में अभी भी कुछ देश, जो 
स्वरं-गुट देशों के ताम से प्रसिद्ध थे तथा जिन में फ्रांस, हॉलंड, बेल्जियम, लगजेम्बर्ग व स्विट्जर 
लैंड सम्मिलित थे, स्वणंमाव को अपनाये हुये थे । डालर का अवमृल्यन होने के परिणामस्वरूप इन 
स्वर्ण-गुट देशों की मुद्रा अधिमृल्य मुद्रा बत गईं थी। उदाहरणार्थ, बेल्जियम की मुद्रा बेलजा 
(8०89) जिसका मूल्य डालर के अवमृल्यन के पूर्व १४ सेठ था डालर के अवमुल्यन के पश्चात बढ़- 
कर २३ सेंट हो गया था। ऐसा होने से स्वर्ण गुट देशों के निर्यात कम तथा आयात अधिक हो 
गये तथा भुगतान-शेषों की प्रतिकूलता को स्वर्ण निर्यातों तथा अवस्फीति के द्वारा ही समाप्त 
किया जा सकता था। कुछ समय तक इन देशों ने अवस्फीति की नीति का पालन किया परन्तु 
अन्त में विवश होकर इनको स्वर्णमान का परित्याग करना पड़ा । अप्रैल १९३४ ई० में बेल्जियम 
तथा सितम्बर १९३६ ई० में फ्रांस तथा अन्य स्वर्ण गुठ देशों से भी स्वर्णणान लोप हो गया । इस 
प्रकार १९३६ ई० के अन्त तक स्वर्णमान का संसार में कोई चिन्ह विद्यमान नहीं था । 


स्वरामान के खण्डन के कारणों का सारांश 


युद्ध-पश्चात्‌ स्वर्णमान के खण्डत के उपरोक्त कारणों का सारांश निम्नलिखित प्रकार है । 


(१) थ्रुद्ध के कारण अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के विकास में अनेक बाधायें उत्पन्न हो गई 
थीं। इसके अतिरिक्त सीमित स्वर्ण स्टाक का विभिन्‍न स्वर्णमान देशों में न्‍्यायहीन रूप में वितरण 
करके स्वर्णमान की प्रतिकुल उपस्थिति ने प्रतिकूल वातावरण उत्पन्न कर दिया था । 


(२) स्व्ंमान देशों में केन्द्रीय बैंकों ने अपनी स्वर्ण बन्ध्यता नीतियों के द्वारा स्वर्ण 
गतियों के प्रभावों को संचलन में मुद्रा की मात्रा पर पड़ने से रोकने के प्रयास किये थे । जिन देश्षों 
को सोना प्राप्त हो रहा था वहाँ केन्द्रीय बैंक अधिकारियों ने संचलन में मुद्रा तथा साख मुद्रा की 
मात्रा में वृद्धि नहीं होने दी थी । 


(३) युद्ध-पद्चात्‌ काल में आर्थिक राष्ट्रीयता की भावना अमरीका के नागरिकों के लिये 
एक इतना अधिक प्रशंसनीय लक्ष्य बन गईं थी कि वे इसको असन्‍्तर्राष्ट्रीय मित्रता की तुलना में 
अधिक उत्तम तथा आवश्यक समझने लगे थे | अधिकतम निर्यात करना तथा आयातों पर रोक 
लगाना अमरीका की आश्थिक नीति का सर्व॑प्रिय लक्ष्य बन गया था। अमरीका एक प्रधान ऋण- 
दाता देश था तथा ऋणदाता देश के लिये अपने व्यापार-शेष में आयात-बेशी (7007 $07७/०७) 
उत्पन्न करना अथवा ऋणी देझ्षों को दीर्घावधि ऋण प्रदान करना उपयुक्त नीति है। ऋणदाता 
देश को संरक्षणवादी नीतियों को कदापि नहीं अपनाना चाहिये क्‍योंकि ऐसा करने से ऋणी देश 
ऋणदाता देश को ऋणों का भुगतान करने में असमर्थ सिद्ध होते हैं। अमरीका ने संरक्षणवादी 
नीतियाँ अपनाकर ऋणी-देशों को ऋण का भुगतान न करने पर बाध्य किया था । इसका परि- 
णाम यह हुआ कि ऋणी देशों ने विवश होकर विनिमय नियन्त्रण की नीति को अपना लिया तथा 
स्वर्णमान व मुक्त अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का खण्डन हो गया । 


(४) युद्ध-परचात्‌ काल में विद्यमान राजनीतिक तथा आथिक अस्थिरता भी स्वर्णमान 
के लिये घातक सिद्ध हुई। गतिमान मुद्रा (700 77077) की घटना उत्पन्न होने के कारण 


पूंजी का एक देश से दूसरे देश को अचानक अंतरण होने लगा था तथा विदेणी विनिमय दरों को 
स्थिर रखना कठिन हो गया था । 


(५) युद्ध के पश्चात्‌ विजयी देशों ने परास्त देशों से युद्ध का हरजाना वसूल करने की 
चेष्टा की थी। इस समस्या के उत्पन्त होने के कारण जमती इत्यादि परास्त देशों के सीमित 
विदेशी विनिमय साधनों पर अधिक दवाव पड़ने के कारण इन देशों के लिये स्वर्णमान के नियमों 
का पालन करवा कठिन हो गया था । जम॑नी तथा अन्य देश युद्धक_लीन ऋणों के भुगतानों के भार 
को सहन नहीं कर सके और विनिमय दर स्थिरता को बनाये रखता कठिन हो गया । विवश होकर 
इन देशों ने विदेशी भुगतानों पर प्रतिबन्‍्ध लगा दिये थे एवं स्वर्ण मात का परित्याग कर 
दिया था । 


(६) युद्ध के पश्चात्‌ स्त्रणमाव देशों की अथ॑व्यवस्थाएं हढ़ (प्र्ठ0) हो गई थीं तथा 
उसमें लचीलेपत का अभाव उत्सन्न हो गया था। राजनीतिक तथा आशिक बाधाओं 
के कारण स्वर्ण का अर्थव्यवस्था के लागत-कीमत ढाँचे पर प्रभाव पड़ना समाप्त हो गया था और 
इस कारण स्वर्ण मान का विद्यमान रहना कठिन था । 


(७) स्वर्णमान के खण्डन का सबसे बड़ा कारण १९२९ ई० की महान मन्दी थी । 
यह आर्थिक संकट जो अमरीका में वहाँ के मुद्रा बाजार के फेल हो जाने (४४॥ 806०६ (78७॥) 
से आरम्भ हुआ था, स्वर्णणान के चलनशील होने के कारण झीत्र सारे संसार में फेल गया 
था। अपनी घरेलु अर्थव्यवस्था को महान मन्दी के परिणामों से मुक्त करने के उद्ृश्य 
से स्वरणंमान देशों ने आयातों पर रोकें लगा दीं तथा विदेशी विनिमय पर नियन्त्रण स्थापित कर 
दिया था। 


(८) प्रथम महायुद्ध के पूर्व संसार के वे देश जिनके पास फालनू पूजी थी अपनी पू जी 
का विदेशों में अल्पावधि निवेश किया करते थे । युद्ध-पू॑ काल में पू जी की अन्तर्राष्ट्रीय गतिशीलता 
का विशेष महत्त्व था । परन्तु दो महायुद्धों के बीच के कान में विदेशी पूजी पर प्रतिबन्ध 
लगाने की प्रथा तीत्र हो गई थी | मूलधन के भुगवान तथा ब्याज के शोबन पर प्रतिबन्ध लगा 
दिये गये थे। विदेशी विनिमय दरों में इच्छानुसार परिवर्तंत करके विदेशी निवेशयोग्य मूल- 
धन के भुगतान के रूप में कम देने की चेष्टाएँ की गई थीं। जरमनी ने इस प्रकार की अनेक 
चालाकियों का प्रयोग क्रिया । इन सब का परिणाम यह हुआ कि अल्पावधि विदेशी पू जी 
कोषों का, सुरक्षा प्राप्त करने के उद्देश्य से, शीत्र एक देश से दूसरे देश को अन्तरण किया 
जाने लगा | परिणामस्वरूप अधिकांश देशों के भुगतान-शेष अनिद्दिचत बन गये और इन देशों में 
इस प्रकार की पूजी करे प्रति अविश्वास की भावना उत्पन्त हो गई । 
युद्ध-पूर्व॑ स्वर्णमान के सुचारु रूप से कार्य करने के कारण द 

युद्ध-पृव॑ स्‍्वण॑मान ने बड़ी कुशलता के साथ कार्य किया था । युद्ध-पूर्व स्वर्गंमान का 
कार्य इतना अधिक अच्छा था कि प्रसिद्ध अमरीकी अर्थशास्त्रो टॉसिग ने इस सत्य को स्वीकार 
करते हुये यह लिखा है कि यह एक ऐसी घटता थी जिसके रहस्य को समझना कठिव है। युद्ध- 
पूर्व स्‍्वणंमान की सफलता के कारणों को केवल यह कहकर नहीं समझाया जा सकता है कि स्वर्ण 
मान देश स्वर्णमान के नियमों का पालन करते थे क्योकि स्वर्णमान देशों द्वारा इन नियमों का 
पालन सदा नहीं किया जाता था । हेंवसन के विचारानुसार युद्ध-पूर्व स्वर्ण मान के सफलतापूर्वक 
कार्य करने के दो कारण थे। प्रथम, युद्ध-पृ्व॑ स्वर्ण मान ने एक ऐसी अर्थव्यवस्था में कायें किया 


था जिसका तीव्र गति से विकास हो रहा था । दूसरे, यह कीमतों की बढ़ती हुईं प्रवृति की अनुकूल 
स्थिति में कार्यंशील रहा था । 

इसके अतिरिक्त युद्ध के पूर्व स्वण॑मान देशों की अथव्यवस्थाओं का लचीलापन भी युद्ध- 
पूर्व स्वर्णणान की सफलता का महत्वपूर्ण कारण था। प्रथम महायुद्ध के पूर्व ४० वर्ष से अधिक 
का समय, जिसमें युद्ध-पूव॑ स्वर्ण मात कार्यशील रहा था, बड़े अन्तर्राष्ट्रीय आथिक तथा राजनीतिक 
विद्वानों से मुक्त था। यह शान्ति का काल था तथा स्व॒गसान्र के विकास के अनुकूल था । 


उपरोक्त कारणों के अतिरिक्त एक अन्य कारण का भी युद्ध-पूर्व स्वर्णमान की सफलता 
में हाथ था। युद्ध-पूर्व स्वर्णणान केवल एक स्थान पर केन्द्रित अन्तरंष्ट्रीय मौद्रिक प्रणाली था । 
१९१४ ई० के पूर्व संसार का अधिकाँश व्यापार तथा वित्तीय लेन देन लन्‍्दन में केन्द्रित था। 
लन्दन विश्व का वित्तीय केन्द्र था तथा लगभग सभी देश अपने आपसी लेन-देन स्टलिग के माध्यम 
हारा तय किया करते थे। संक्षेप में, यद्यपि वैधानिक दृष्टि से पौड-स्टरनिंग इंगलंड की मुद्रा थी 
परन्तु व्यावहारिक रूप में इसको अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा का सम्मान प्राप्त था। एक प्रकार से यह 
कहना गलत न होगा कि युद्ध-पूर्व स्व्रणंमान स्टलिंग मान था क्‍योंकि लन्दन लगभग सभी अन्तर्राष्ट्रीय 
मौद्रिक लेन-देन का केन्द्र था। एक ऐसे अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा मान का सफल प्रबन्धन करना सरल 
होता है जो केवल एक केन्द्र पर केन्द्रित होता है । इसके विपरीत युद्ध-पश्चात स्वर्णमान तीन ऐसे 
विभिन्‍न केन्द्रों--लन्दन, न्यूयाक॑ तथा पेरिस--पर केन्द्रित था जिनको नीतियाँ परस्पर विरोधी थो। 





विनिमय स्थिरीकरण कोष (क्रिणा8786 5205400॥ #एए०) 


सितम्बर १९३१ ई० में स्वर्णणान का परित्याग हो जाने के परचात इ गलैण्ड में 
पौंड-स्टलिंग को स्वतन्त्र छोड़ दिया गया तथा इसके विनिमय मूल्य को निर्धारित करने का 
प्रयास नहीं किया गया। इसका बाह्य मूल्य विदेशी विनिमय बाजार में माँग तथा पूर्ति 
द्वारा निर्धारित होने लग गया। परिणामस्वरूप कुछ मास पश्चात दिसम्बर १९३१ ई० में 
विदेशी विनिमय बाजार में स्टलिंग का डालर मूल्य ४८६६५ डालर से गिर कर ३:३७ डालर 
हो गया था | नवम्बर १९३१ ई० में विदेशी विनिमय बाजार में स्टलिंग का डालर मुल्य केवल 
३"२७ डालर था। अप्रैल १९३२ ई० में विनिमय दर को स्थिर बनाये रखने के उहद श्य से इंगलेंड 
में एक योजना का निर्माण किया गया जिसके अन्तगंत विदेशी विनिमय बाजार में राज्य का 
एकाधिकार स्थापित हो गया । मौद्रिक इतिहास में यह योजना विनिमय स्थिरीकरण कोष के 
नाम से प्रसिद्ध है। कोष का वास्तविक्र कार्य जून १६३२ ई० से प्रारम्भ हुआ था। इस कोष 
की स्थापना के तीन प्रमुख उद्द श्य थे । प्रथम, इसकी स्थापना होने से सरकार का विदेशी विनि- 
मय बाजार पर एकाधिकार स्थापित हो गया तथा इंगलेंड में मुक्त विदेशी विनिमय बाजार का 
अन्त हो गया । कोष को स्थापित करने का दूसरा प्रमुख उ्दं इ्य देश की आन्तरिक अथंव्यवस्था 
को भुगतान-रोष में होने वाले उच्चावचनों के हानिकारक प्रभावों से मुक्त रखता था | कोष की 
स्थापना का तीसरा उद्द इय विदेशी विनिमय बाजार में विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति पर 
नियन्त्रण करके विदेशी विनिमय बाजार में सट्ट बाजी को रोकना था । 


इ गलेण्ड में विनिमय स्थिरीकरण कोष का प्रबन्धन सरकारी राजकोष द्वारा किया जाता 
था । ऐसा राजनीतिक तथा प्रशासकीय कारणों से किया गया था | सरकार विनिमय स्थिरीकरण 
कोष की क्रिया विधियों को गुप्त रखना चाहती थी । यदि कोष का नियन्त्रण तथा प्रबन्धन बैंक 
ऑफ इ गलण्ड के हाथों में हुआ होता तो बंक विधान के अनुसार प्रति वर्ष कोष के काय॑ सम्बन्धी 


लेन-देन के चिट्ठे को प्रकाशित करना आवश्यक हुआ होता तथा कोप के कार्य को गुप्त रखना 
कठिन हुआ होता । 


१९३४ ई० में डालर का अवमुल्यन हो जाने के पश्चात अमरीका में भी विनिमय 
स्थिरीकरण कोष की स्थापना की गई। अमरीकी कोप १६३४ ई० के स्वर्ण निधि अधिनियम 
(500 ०६०४८ ७० ० 934) के अन्तर्गत स्थापित किया गया था। इसका ब्रवच्यनच 
फेड्ल रिजव॑ बेंक ऑफ न्यूयाकक द्वारा किया जाता था | कोष की आरम्भिक पूँजी २ विलियन 
डालर राज्षि थी जो सरकारी स्वर्ण कोपों को ३५ डालर प्रति औस की दर पर पुत्र: मूल्यत करने 
के कारण लाभ के रूप में प्राप्त हुई थी | ** परन्तु इस कुल पूंजी में से केवल २०० मिलियन 
डालर राशि कोष का काय॑ चलाने के लिए फेड़ल रिजव॑ बंक ऑफ न्यूयाक को स्वर्ण पत्रों का प्रचा- 
लन करके प्रदान की गई थी । अमरीकी विनिमय स्थिरीकरण कोप के दो उद्देश्य थे। कोप की 
स्थापना का प्रथम उद्देश्य इ गलेण्ड का अनुकरण करना था। कोप की स्थापना का दूसरा श्रमुख 
उद्देश्य इगरलण्ड को यह चेताववी देना था कि यदि इ गलेण्ड ने भविष्य में पौंड स्टलिंग का अवसुल्यन 
किया तो अमरीका इसका उत्तर इगलण्ड को डालर के प्रतियोगी अवमुल्यन के द्वारा दे सकेगा । 


१९३६ ई० में फ्रांस ने भीं फ़रंक का अवमृल्यन करने के पढचात्‌ विनिमय स्थिरीकरण 
कोष की स्थापना की थी | अमरीकी कोष के समान फ्रांसीसी कोष की पूंजी का स्रोत भी 
फ्रोंक के अवमृल्यन द्वारा सरकार को प्राप्त हुये लाभ की धनराशि थी। सितम्बर १९३६ ई० तक 
संसार के तीनी प्रधान स्वर्णमान देझों में विनिमय स्थिरीकरण कोषों क्री स्थापना की जा चुकी 
थी । २५ सितम्बर, १६३६ ई० को फ्रांत, इगलैण्ड तथा अमरीका के मध्य एक समझौता हुआ 
जो त्रिपक्षीय समझौते के नाम से प्रसिद्ध हे तथा विदेशी विनिमय के क्षेत्र में अन्तर्राष्ट्रीय सहयोग 
का प्रतीक है । 


इस समझौते के अनुसार समझौते पर हस्ताक्षर करने वाले तीनों देशों ने विनिमय बाजार 
में मौद्विक क्रियाओं के द्वारा अन्तर्राष्ट्रीय विनिमय प्रणाली तथा अपनी मुद्रा इकाइयों की विनिमय दरों 
को स्थिर बनाये रखने का वचन दिया । यह समभौता इस आदइवासन का प्रतीक था कि विदेशी विनिमय 
दरों में टिनप्रतिदिन स्थिरता को स्थापित किया जावेगा तथा विदेशी विनिमय दर में बडे परिवततेंन 
केवल समझौते के द्वारा किये जायेंगे। वास्तव में विनिमय स्थिरीकरण कोषों की स्थापना द्वारा 
स्वर्णमान की अनुपस्थिति में अन्तर्राष्ट्रीय मौद्धिक सहयोग को प्राप्त करने तथा अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार 
को सन्तुलित रखने की चेष्टा की गई थी। त्रिपक्षीय समझौता विद्यमान होने के कुछ ही समय 
पश्चात्‌ अक्तूबर १९३६ ई० में बेलजियम, हॉलेण्ड तथा स्विटजरलेंड भी समझौते पर हस्ताक्षर 
करके विनिमय स्थिरीकरण कोषों की योजना में शामिल हो गये और समान प्रकार के विनिमय 
स्थिरीकरण कोय अपने-अपने देशों में स्थापित कर लिये ।/ त्रिपक्षीय समझौते के पश्चात्‌ एक अन्य 


20. १९३४ ई० में डालर के अवमूल्यन के पृवं २०६७ डालर प्रति औंस की दर से कुल सर- 
कारी स्वर्ण कोबों का मृल्य ४४०६३ बिलियन डालर था । डालर के अवमुल्यन के पश्चात 
स्वर्ण का मुल्य ३५ डालर प्रति औंस निर्धारित हो जाने के कारण इन स्वर्ण कोषों का 
डालर मूल्य बढ़कर ६१८२९ बिलियन डालर हो गया था । इस प्रकार सरकार को डालर 
के अवमूल्यन के परिणामस्वरूप २१७६९ बिलियन डालर राशि का लाभ प्राप्त 
हुआ था । 

2., समान प्रकार के स्थिरीकरण कोष कनाडा, रूमानिया, कोलम्बिया, जेकोस्लोवाकिया 
लेटविया तथा अरजनटाइना में भी स्थापित किये गये थे । 


प्रबन्ध के अनुसार समझौते में भाग लेने वाले प्रत्येक देश का यह कत्त व्य था कि वह अपनी उस 
मुद्रा के बदले में, जो समझौते वाले किसी दूसरे देश के स्थिरीकरण कोष को प्राप्त होती है, कोष 
के माँगने पर निर्धारित विनिमय दर पर सोना देगा । विनिमय स्थिरीकरण कोषों की योजना के 
अन्तगंत यद्यपि स्वर्ण का महत्व मुद्रा इकाई के मूल्य के रूप में समाप्त हो गया था परन्तु स्वर्ण 
पहले के समान अब भी अन्तर्राष्ट्रीय भुगतानों का एकमात्र माध्यम था। विनिमय स्थिरीकरण 
कोषों की योजना १९३६ ई० तक दूसरे महायुद्ध की घोषणा के समय तक कायंशील रही थी । 


विनिमय स्थिरीकरण कोप उन विदेशी विनिमय तथा स्वर्ण आदेयों (85४७४) का संग्रह 
था जो मुद्रा इकाइयों की विदेशी विनिमय दरों में परिव्ततों को रोकने अथवा नष्ट करने के 
उद्देश्य से केन्द्रीय बैंक अथवा सरकारी कोषागार में सुरक्षित रखे जाते थे। विनिमय स्थिरीकरण 
कोष को स्थापित करने का प्रमुख उद्द इय विनिमय दरों में होने वाले उन अनुचित परिवतंनों को 
रोकना था जो पू जी की शंसीय गतियों के कारण उत्पन्त हो जाते थे और जो विदेशी विनिमय में 
अनुचित सद्ठ बाजी की क्रियाओं को प्रोत्साहित करते थे । कोष की स्थापना का उदह श्य विनिमय 
दरों में होने वाले उन परिवर्ततों को रोकना नहीं था जो भुगतान-शषों में होने वाले सामान्य 
परिवर्तनों का परिणाम थे । 

विनिमय स्थिरीकरण कोषों की कायंविधि सरल थी । प्रत्येक देश की सरकार अपनी 
हुण्डियाँ लन्दन, पेरिस तथा न्यूयाक में बेचकर कोषों को पर्याप्त मात्रा में वित्तीय साधन तथा पूजी 
प्रदान करती थी । इस पू जी की सहायता से विनिमय स्थिरीकरण कोष स्वर्ण अथवा विदेशी मुद्रा 
खरीद सकता था । जब देश में विदेशी मुद्रा तथा स्वर्ण की पूर्ति में वृद्धि हो जाती थी तब कोष 
विदेशी मुद्रा तथा स्वर्ण को भविष्य में माँग बढ़ने पर बेचने के उद् श्य से स्थिर दर पर खरीद लेता 
था। इस प्रकार विदेशी मुद्राओं को स्थिर विनिमय दर पर क्रय-विक्रय करके कोष विदेशी विनिमय 
दर को स्थिर रखने का प्रयत्व किया करता था। 


कोष की सीमाएँ 


साधन, विशेषकर विदेशी मुद्रा तथा सोने की मात्रा, सीमित होने के कारण विनिमय 
स्थिरीकरण कोषों के द्वारा केवल एक निद्चित सीमा तक ही विदेशी विनिमय दर स्थिरता को 
प्राप्त किया जा सकता था | यह सीमा स्थिरीकरण कोष के साधनों, विशेषकर विदेशी विनिमय, 
की मात्रा पर निर्भर रहती थी । उदाहरण के लिये, यदि विदेशी मुद्रा की माँग इसकी पूर्ति की 
तुलना में अधिक होती थी तो विनिमय स्थिरीकरण कोष विदेशी मुद्रा तथा स्वर्ण के अपने सम्पूर्ण 
कोषों को बेचकर भी माँग को पूरा नहीं कर सकता था । संक्षेप में विदेशी विनिमय तथा स्वर्ण की 
माँग इनकी पूर्ति के तुलना में अधिक होने की स्थिति में विनिमय स्थिरीकरण कोष की शक्ति अधिक 
सीमित थी । परन्तु विपरीत स्थिति में अर्थात उस समय जब देशी मुद्रा वी माँग इसकी पूर्ति की 
तुलना में अधिक होती थी कोष की शक्ति पहली स्थिति की तुलना में अधिक होती थी, क्योंकि देशी 
मुद्रा का कोष समाप्त हो जाने पर स्थिरीकरण कोष अपनी हुण्डियाँ बेच कर देश के मुद्रा बाजार 
से ऋण प्राप्त कर सकता था । यद्यपि विनिमय स्थिरीकरण कोषों के द्वारा विदेशी विनिमय दर में 
होने वाले स्थाई तथा दीघंकालीन परि4र्त॑नों को नहीं रोका जा सकता था, और ऐसा करना विनि- 
मय समानीकरण कोषों का उद्देश्य भी नहीं था, परन्तु अपनी हुण्डियां बेचकर इनके द्वारा विनिमय 
दर में होने वाले अस्थायी तथा अल्पकालीन परिवतंनों को रोका जा सकता था। विनिमय स्थिरो- 
करण कोषों के द्वारा विदेशों विनिमय के क्षेत्र में सट्ट बाजी की क्रियाओं पर भी नियन्त्रण रखा जा 
सकता था। विनिमय स्थिरीकरण कोष के साधनों के उपयोग के द्वारा विदेशी विनिमय दर में होने 


वाले उन परिवर्तनों को भी रोका जा सकता था जो कुछ ऋतुओं में आयातों अथवा निर्यातों में 
कमी अथवा वृद्धि हो जाने के कारण उत्पन्न हो जाते थे । उदाहरण के लिये, प्रत्येक वर्ष शरद ऋतु 
में इगलौ'ड तथा स्वॉलिग क्षेत्र के देशों में अमरीका से भारी मात्रा में अन्न का आयात होने के कारण 

लन्दन में अमरीकी डालरों की माँग बहुत बढ़ जाती थी जिसके कारण स्टलिग-डालर विनिमय दर 
में शरद ऋतु में परिवर्तन हो जाते थे । विनिमय स्थिरीकरण कोप के डालर साधनों की सहायता से 
विनिमय दर को स्थिर रखा जा सकता था । 


दूसरे महायुद्ध के पश्चात्‌ स्वर्ण का स्थान 

दूसरे महायुद्ध की समाप्ति पर संसार के सभी देझ्ों ने पुन: एक ऐसे मान को अपनाने 
की इच्छा व्यक्त की थी जिसके अन्तर्गत विनिमय दर स्थिरता, जो मुक्त अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के 
लिए आवश्यक हैं, बनी रहे और साथ ही साथ देशों को वित्तीय मामलों में स्वाधीनता भी प्राप्त हो 
सके । दूसरे गब्दों में एक ऐसी योजना अथवा मान का निर्माण करने की आवश्यकता प्रतीत हुईं 
जिसको अपना कर विनिमय-स्थिरता तथा कीमत-स्थिरता में अनुरूपता सम्भव हो सकती थी । 
कागजी मुद्रा मान तथा स्वर्णमान में यह सम्भव नहीं हो पाता था। कागजी मुद्रा मान में मुल्य 
स्थिरता प्राप्त हो जाती थी परन्तु विनिमय दर में भारी उच्चावचन होने लगते थे । इसके विपरीत 
स्वणंमान में विनिमय स्थिरता को प्राप्त करने के लिये मूल्य-स्थिरता को त्यागना आवश्यक होता 
था | इस सम्बन्ध में दो योजनाएँ इंगलैण्ड तथा अमरीका की ओर से प्रस्तुत की गई । जो योजना 
इ गलैंड द्वारा प्रस्तुत की थी वह कीन्स योजना (&०ए॥०5 747) तथा अमरीका द्वारा प्रस्तुत 
योजना ब्हाइट योजना (श7्॑रा6 ?]%॥) के नाम से प्रसिद्ध है। १६४४ ई० में संसार के ४४ 
देशों के प्रतिनिधि अमरीका में ब्रैटन वुड्स (#&00790005) नामक स्थान पर एक सम्मेलन 
में इस प्रदन पर विचार करने के उद्द इय से एकत्र हुये और अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोष की योजना 
का निर्माण करके मुल्य-स्थिरता तथा विनिमय स्थिरता को साथ-साथ प्राप्त करता सम्भव बनाया । 
कोष की योजना के अन्तगंत पुराने स्वणं मान की स्थिर विनिमय स्थिरता के स्थान पर लचीली 
अथवा परिवतंनीय विनिमय स्थिरता के विचार को अपनाया गया है । कोष की योजना में यद्यपि 
सदस्य देशों की मुद्रा इकाइयों के सममूल्य (9 ४०।०७७) स्वर्ण में निर्धारित किए गए हैं परन्तु 
कोष की योजना में स्वर्ण को वह स्थान प्राप्त नहीं है जो इसे स्वर्णमान में प्राप्त था। कोष की 
योजना में स्वर्ण को केवल एक सच्चे सेवक का स्थान प्राप्त है जबकि स्वर्णमान में स्वर्ण को निरंकुश 
राजा का स्थान प्राप्त था | कोष की योजना में यद्यपि सदस्य देशों की मुद्रा इकाइयों के सम-मूल्य 
स्वर्ण में निर्धा-त किये जाते हैं परन्तु स्वर्णमान के समान ये सम-सूल्य अपरिवतंनीय नहीं हैं। किसी 
सदस्य देश की आन्तरिक अर्थव्यवस्था को सन्तुलित रखने के हेतु इस देश की मुद्रा इकाई के सममुल्य 
में सीमित मात्रा में परिवर्तन किये जा सकते हैं । इसी प्रकार अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार तथा पूजी की 
गतियों पर भी सदस्य देशों द्वारा' असाधारण आशिक स्थिति में प्रतिबन्ध लगाये जा सकते हैं । 
यह सब स्वर्णमान में सम्भव नहीं था। कीन्‍्स के अनुसार अत्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोष की योजना 
स्वर्णमान के विलकुल विपरीत है। कुछ अथंशा स्त्रियों ने कोप की योजना को स्वर्ण समता मान 
(000 एथ7ए 80800270) का नाम दिया है । 
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कागजी मुद्ररा मान 
(?8|007 969870970) 


कागजी मुद्रा मान, जिसका दूसरा नाम प्रबन्धित मुद्रा मात है, उस प्रकार की मुद्रा 
प्रणाली की ओर संकेत करता है जिसमें देश की प्रामाणिक मुद्रा प्रमुख रूप से कागज की बनी होती 
है। कागजी मुद्रा मान में यद्यपि धातु के सिक्के भी कागजी नोटों के साथ संचलन में होते हैं 
परन्तु इनका महत्व कागजी नोटों की तुलता में कम होता है । प्रथम, साधारणतया धातु के सिक्‍के 
सांकेतिक सिक्‍कों के रूप में संचलन में होते हैं | दूसरे, धातु के सिक्‍के प्रामाणिक सिक्‍कों अथवा मुद्रा 
के रूप में कागजी नोटों के साथ संचलन में होते हुये भी परिमाणात्मक हृष्टि से कागजी मुद्रा की 
तुलना में बहुत कम मात्रा में होते हैं। कागजी मुद्रा मान की प्रमुख विशेषता केवल यह नहीं है कि 
कागजी मुद्रा देश से संचलन में होती है क्योंकि स्वर्णमान में भी प्रतिनिधि कागजी मुद्रा संचलन में 
हो सकती है तथा स्वर्ण मान के इतिहास से यः ज्ञात होता है कि स्वर्ण मुद्रा मान तथा स्वर्ण धातु 
मान में कागजी मुद्रा संचलत में थी । परन्तु ऐसा होते हुये भी यह कागजी मुद्रा पूर्णतया स्वर्ण में 
परिवर्ततीय थी । कागजी मुद्रा मान में जो कागजी मुद्रा संचलन में होती वह स्वर्ण में परिवततंनशील 
नहीं होती है । कुछ अथंशास्त्रियों ने इस मान को प्रादिष्ट (88) मान का नाम दिया है । 


यद्यपि कागजी मुद्रा का इतिहास बहुत पुराना है तथा चोन में ७९० ई० में संग सरकार 
ने कागजी मुद्रा छापी थी परन्तु यह कहना अनुचित नहीं है कि कागजी मुद्रा प्रमुख रूप से प्रथम 
महायुद्ध की गौण उत्पत्ति है क्योकि प्रथम महायुद्ध के पूर्व फ्रान्‍्स मे १७८९ ई० में फ्रान्सीसी क्रान्ति 
तथा अमरीका में १५६२ ई० मे हुये शुई युद्ध की कुछ अधाधारण परिस्थितियों को छोड़कर संसार 
के देशों में सोने तथा चाँदी के पृर्णकाय सिक्‍के संचलनशील थे । उच्नीसक्रीं शताब्दी तथा प्रथम महा- 
युद्ध की घोषणा के पूर्व बीसवीं शताब्दी के प्रथम चौदह वर्ष तक संसार के देझ्ों में द्विधातुमान तथा 
स्वण॑मुद्रा मान प्रचलित थे । उन्नीसवीं शताब्दी के अन्त के कुछ पूर्व तक चाँदी को मुद्रा इकाई के 
रूप में स्वेस्वीकृति प्राप्त थी परन्तु उन्‍नीसवीं शताब्ये के अन्तिम चतुर्थ भाग में स्वर्ण का मुद्रा 
इकाई के रूप में प्रयोग किया जाने लगा था ओर प्रथम महायुद्ध की घोषणा के समय स्व्णमान 
संसार के लगभग सभी महत्त्वपूर्ण देशों में विद्यमान था । परन्तु युद्धकाल में स्वरणमान का परित्याग 
कर दिया गया था और इसके स्थान पर अपरिव्तंनशील प्रामाणिक कागजी मुद्रा का प्रचालन करके 


कागजी मुद्रा मान का मुद्रा के इतिहास में बड़े पैमाने पर निर्माण किया गया था। संक्षेप में १९१४ 
ई० तक कागजी मुद्रा मान शान्ति के सामान्य काल में अनुपस्थित था | केवल युद्धकाल (१९१४-१८) 
में संसार के देशों ने कागजी मुद्रा मान को शान्तिकाल मुद्रा मान के रूप में युद्ध-परुचात्‌ काल में 


अपनाने का विचार किया था । 


कागजी मुद्रा मान में कागजों नोट सोने तथा चांदी में अपरिवर्तनीय होते हैं । सरकार 
देश में कीमत स्तर को स्थिर बनाये रखने के उदृंश्य से मुद्रा की मात्रा पर नियन्त्रण रखती है। 
मुद्रा की मात्रा पर नियन्त्रण रखने की आवश्यकता के कारण कागजी मुद्रा मान को प्रबन्धित मुद्रा 
मान भी कहा जाता है। यद्यपि स्वर्ण अथवा रजत मान में इस प्रकार के प्रबन्धन की आवश्यकता 
नहीं होती है परन्तु यह प्रबन्धन कागजी मान में आवश्यक होता है क्योंकि इसके बिना देश की 
अर्थव्यवस्था को गहरी हानि होने का भय रहता है । सरकार अथवा केन्द्रीय बैंक संचलन में मुद्रा 
की कुल पूति को इसकी कुल माँग के अनुसार सन्तुलन में बनाये रखने का प्रयास करती है । विदेशी 
व्यापार के क्षेत्र में विदेशी विनिमय दर का निर्धारण कागजी मुद्रा वाले देशों को मुद्रा इकाई की 
क्रवशक्ति के आधार पर किया जाता है। 


कागजी मुद्रा मान के लाभ तथा हानियाँ 


कांगजी मुद्रा के बहुत से लाभ अथवा गुण बताये गये हैं । प्रथम, स्थितिसापेक्षता का 
गुण होने के कारण कागजी मुद्रा देश मे आथिक विकास को सम्भव बनाती है। आथिक नियोजन के 
समय देश की मुद्रा प्रणाली लचीली होनी चाहिये। स्वर्णमान में देश की मुद्रा प्रणाली हढ़ (7.0) 
बन जाती है तथा मुद्रा की मात्रा में स्वर्ण कोषों में वृद्धि किये बिना वृद्धि करना सम्भव नहीं हो 
पाता है। कागजी मुद्रा के द्वारा सरकार और केन्द्रीय बेंक कीमत स्थिरता, आथिक विकास तथा 
पूर्ण रोजगार सम्बन्धी उपयुक्त आर्थिक नीतियों को अपनाकर देश की अर्थव्यवस्था को अधिक शक्ति 
शाली बनाने में सफल हो जाते हैं । 


दूसरे, कागजी मुद्रा के प्रयोग द्वारा देश स्वर्णणान की कठिनाइयों से मुक्त हो जाता है। 
स्वर्णमान में देश से सोने का निर्यात होने के कारण देश में अवस्फीति तथा बेरोजगारी विद्यमान हो 
जाती हैं। इसके अतिरिक्त स्वर्णमान देश को अपनी अर्थव्यवस्था के हित में उपयुक्त आ्थिक नीति 
अपनाने की स्वतन्त्रता प्राप्त नहीं होती है | कागजी मुद्रा मान में देश की यह स्वतन्त्रता बनी रहती 
है और अवस्फीति उत्पन्न होने का भय उत्पन्न नहीं होता है। कीन्स ने १९२५ ई० में इ गलैंड को 
प्रबन्धित मुद्रा प्रणाली को अपनाने का सुझाव दिया था क्योंकि इस प्रणाली में स्थितिसापेक्षता होने 
के कारण संचलन में मुद्रा की मात्रा को देश को अर्थव्यवस्था की आवश्यकता के अनुसार कम अथवा 
अधिक किया जा सकता है । 


तीसरे, स्वर्णमान के विपरीत, जो केवल एक अनुकूल परिस्थिति मित्र के समान है, 
कागजी मुद्रा मान एक ऐसा प्रतिकूल परिस्थिति मित्र है जो युद्ध तथा मन्‍्दी के समान राजनीतिक 
तथा आ्िक संकटों के समय देश की सरकार की सहायता करता है । थुद्ध संकट के समय इस मान 
में सरकार पर्याप्त मात्रा में कागजी नोट छाप कर युद्ध लड़ सकती है । यही कारण है कि संसार के 
लगभग सभी देशों के आथिक इतिहास का अध्ययन करने से ज्ञात होता है कि युद्ध तथा अन्य राष्ट्रीय 
संकट के समय कागजी मुद्रा का बड़े पमाने पर प्रचालन किया गया है। 


कीन्स ने सरकार द्वारा कागजी मुद्रा को अन्य मुद्राओं की तुलना में अधिक पसन्द 
किये जाने के कारणों की व्याख्या करते हुये लिखा है कि “सरकार कागजी मुद्रा छाप 


कर दीर्घावधि तक जीवित रह सकती है। कहने का तात्पयं यह है कि इस प्रकार सरकार वास्त- 
विक साथनों पर अधिकार प्राप्त कर सकती है। यद्यपि यह एक निकम्मी रीति है परन्तु एक सीमा 
तक इसकी क्षमता को स्वीकार किया जाता चाहिये। सरकार इस साधन द्वारा उस कठिन समय 
में जीवित रह सकती है जब अन्य किसी साथन द्वारा जीवित रहना कठिन होता है । यह एक 
इस प्रकार का कर है जिससे बचता जनता के लिये अत्याधिक कठिन होता है तथा जिसको सबसे 
अधिक कमजोर सरकार भी, जो अन्य किसी कर को लागू करने में असमर्थ होती है, लागू कर 
सकती है ।” 


चौथे, कागजी मुद्रा मितव्ययी मुद्रा होने के कारण कागजी मुद्रा माव सभी थातु मुद्रा 
मानों में सबसे सस्ता झंद्रा मान है | स्वर्ण अथवा रजत मान को सभी देश नहीं अपना सकते हैं क्‍यों 
कि ऐसा करने के पूर्व देश के पास स्वर्ण अथवा रजत के पर्याप्त कोप होने चाहिये । परन्तु कागजी 
मुद्रा मान को संसार के निर्धन देश भी अपना सकते है। पाँचवें, कागजी बुद्गरामान को अपनाने के 
कारण स्वर्ण तथा रजत के समान बहुमूल्य घातुएं उद्योग, कला तथा अन्य आवश्यक उपयोगी 
औद्योगिक कार्यों के लिये पर्याप्त मात्रा में उपलब्ध हो जाती हैं । 


गजी मुद्रा का छठा प्रमुख लाभ यह है कि इसके अन्तगंत स्वर्ण मान की तुलना मं 
विनिमय दर का अधिक क्षमताशाली स्वयं नियमन हो जाता है। कागजी मुद्रा के इस गुण की 
प्रशंसा करते हुये एगनस ने लिखा है क़्रि “कागजी प्रणाली की सुन्दरता इस बात में है कि माँग तथा 
पूर्ति में असन्तुलन उत्पन्न होने के तुरन्त पदचात विदेशों विनिमय के मूल्य में तीत्र अस्थिरता उत्पन्न 
हो जाती है । इसकी तुरन्त कार्यवाही के फलस्वरूप आयातों में सन्तुलन शीघ्र पुनः स्थापित हो 
जाता है । इस प्रकार कागजी मुद्रा मे विदेशी विनिमय बाजार में माँग तथा पूर्ति तथा मूल्य के 
नियम स्वतन्त्रता तथा शीक्रता के साथ इसी प्रकार क्रियाशील होते है जिस प्रकार ये नियम 
किसी अन्य उस बाजार में लागू होते हैं जिसमें माँग तथा पूर्ति मे तीन्र अल्पकालीन उच्चावन होते 
रहते हैं ।* 
परन्तु कागजी मुद्रा मान में उपरोक्त गुण होते हुए भी इन मात में कुछ गम्भीर दोष 
है। प्रथम, यद्यपि कागजी मुद्रा मान के अन्तगंत मुल्य स्थिरता प्राप्त हो सकती है परन्तु इस मान 
में विनिमय दर में अस्थिरता की गम्भीर समस्या उत्पन्न हो जाती है । यही कारण है कि वरतंमान 
युग में जब कागजी मुद्रा सभी देशों में संचलित है, वितिमय दर अस्थिरता संसार के लगभग सभी 
देशों की एक मुख्य आथिक समस्या है। प्रथम तथा द्वितीय महायुद्धों के बीच के काल के आर्थिक 
इतिहास का अध्ययन करने से ज्ञात होता है कि विनिमय दरों की अस्थिरता अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार 
तथा निवेश को अस्त-व्यस्त कर देती है, जिसके कारण संसार में आथिक सहयोग और स्थायी 
शान्ति भंग हो जाती है। दूसरे, कागजी मुद्रा किसी देश की बेईमाव सरकार को अपनी झाक्ति का 
दुरुपयोग करने का अवसर प्रदान करती है। बहुधा यह देखने में आया है कि सरकार आवश्यकता 
से अधिक मात्रा में कागजी मुद्रा का प्रचालन करके देश में स्फीति की समस्या को उतन्न करके 
देश की अथंव्यवस्था को अस्त-व्यस्त कर देती है । यह बात ष्यान देने योग्य है कि संसार में अति- 
स्फीति की समस्या का सम्बन्ध अधिकतर कागजी मुद्रो के अत्यधिक प्रचालन से रहा है । उदाहरण 
के लिये, जमंनी मे प्रथम महायुद्ध के पश्चात्‌ १९२३ ई० में अतिस्फोति के समय अपरिवतेंनीय 
कागजी मुद्रा की मात्रा में कल्पनात्मक मात्रा में वृद्धि हो गई थी । रीचस बेंक के नोट प्रचालन की 
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मात्रा, जो १९१४ ई० में केवल पाँच बिलियन मार्क थी, बढ़कर १९१८ ई० में २२ बिलियन मार्क 
तथा १९२१ ई० में ११४ बिलियन मार्क हो गई थी। १८२२ ई० में रीचस बेंक के नोट प्रचालन 
की कुल संख्या बढ़कर एक महाशंख से अधिक हो गई थी। १९२३ ई० में इन नोटों की संख्या 
४९६ महाशंख से भी अधिक हो गई थी | कागजी मुद्रा के इस अतिप्रचालन के गम्भीर आथिक 
तथा सामाजिक परिणाम हुये थे । अगस्त १९२३ ई० में जमं॑नी में डाक्टर क्यूनो की उदार सरकार 
के फेल होने का कारण स्फीति नहीं था क्योंकि स्फीति तो जमनी में काफी समय से विद्यमान थी । 
मुख्यतः सरकार के फेल' होने का कारण यह था कि सस्‍्फीति की दर अथवा गति में इतनी अधिक अंद्धि 
हो गईं थी कि दैनिक लेन-देन के लिय्रे भी मार्क बंध मुद्रा के रूप में पूर्णतया हीन मुद्रा हो गई थी 
तथा हिसाब की इकाई के रूप में इसका कोई महत्त्व नहीं था। जरमनो में हिटलर को इसी अति- 
स्फीति के असाधारण काल में शक्ति प्राप्त हुई थी । जम॑न जनता का देश की मुद्रा इकाई के प्रति 
विश्वास पूर्णईया समाप्त हो गया था। १९२३ ई० में जमंनी में मूल्य १९१४ ई० के मूल्यों की 
तुलना में १,६१७ मिलियन गुना अधिक थे। अतिस्फीति के कारण मध्यम वरग समाज से लुप्त हो 
गया था तथा देश की अर्थ॑व्यवस्था पूर्णतया अस्त-व्यस्त हो गईं थी । जर्मन जनता किसी भी ऐसो 
सरकार के पश्ष में थी जो जमंत अर्थव्यत्रस्था को स्थिरता प्रदान कर सकती थी । हिटलर ने जनता 
के समक्ष स्फीति को समाप्त करके देश में आथिक स्थिरता स्थापित करने का वचन दिया था। 
जमनी के समान यूनान में भी १६४४ ई० में कागजी मुद्रा के अतिग्रचालन के फलस्वरूप अति- 
स्फीति का अनुभव हुआ था । ३० सितम्बर, १९४४ ई० से लेकर १० नवम्बर, १९४४ ई० तक 
लगभग ४५ सप्ताह की अति अल्पवधि में बैक ऑफ ग्रीस के नोट प्रचालत में लग भग ८६० गुना वृद्धि 
हो गई थी तथा परिणामस्वरूप निर्वाहभूति व्यय (००७ र[ग ॥0॥8) बढ़कर 5,००० गुना से अधिक 
हो गया था। 

प्रो० चेपमेन ने कागजी मुद्रा के दोषों को स्पष्ट करते हुए लिखा है कि “अपरिवतंनीय 
कागजी मुद्रा को व्याकुलता की भावना से देखा जाता है । लोग उचित रूप से यह डरने लगते हैं 
कि इसका प्रचालन आवश्यकता से अधिक मात्रा में हो जावेगा। वे सरकार जिनको कापजी मुद्रा 
का प्रचालन करने का अधिकार प्राप्त होता है जनता में अप्रिय हो जाने के भय से अविक प्रत्यक्ष 
कर न लगाकर बहुधा अधिक नोट छापकर अप्रत्यक्ष कर लगाती हैं । छापेखाने के द्वारा अतिरिक्त 
साधनों को प्राप्त करके आवश्यक आवश्यकताओं की पूर्ति आसानी से की जा सकती है। परन्तु 
जब एक निश्चित मात्रा से अधिक मुद्रा संचलन में विद्यमान होने लगती है तो इसका मूल्य कम 
होने लगता है और इसके प्रति जनता का विश्वास समाप्त होने लगता है । विश्वास की समाप्ति के 
साथ मुद्रा का मूल्य भी बहुत कम हो जाता है ।* तीसरे, अनुभव से ज्ञात होता है कि कागजी मुद्रा 
का मृल्यस्थिरता सम्बन्धी लाभ भी संदेहजनक है। स्वर्णमान के विरुद्ध सबसे अधिक शक्तिशाली 
यह तर्क प्रस्तुत किया जाता है कि इस मान में मूल्य अस्थिरता--स्फीति तथा अस्फीति--की 
समस्या उत्पन्न होती रहती है तथा कागजी मुद्रा इस दोष से मुक्त है। परन्तु संसार के देशों के 
आर्थिक इतिहास के अध्ययन से ज्ञात होता है क्रि प्रथम महायुद्ध के पश्चात जम॑नी, आ। स्ट्रिया, रूस 
तथा यूरोप के अन्य देशों में अतिस्फीति का संफृट कागजी मुद्रा का अत्यधिक प्रचालन करने के 
कारण उत्पन्न हुआ था। द्वितोय महायुद्ध के पश्चात यूनान, चीन तथा पोर्जैंड में भी वर्तमान अति- 
स्फीति कागजी मुद्रा के युग का अभिश्ञाप है । इस सत्य को स्पष्ट करते हुए क्राउथर ने लिखा है 
कि “१९३१ ई० के पदचात की प्रतिबन्धित मुद्रा प्रणाली स्वर्णमात्' के समान पूर्णतया हुट गई 
थी । यद्यपि कागजी मान मे संसार के देशों को अपनी इच्छानुस्तार आथिक नीतियों को अपनाने की 
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स्वतन्त्रता प्राप्त होती है परन्तु फिर भी निर्यात उद्योगों में हजारों बेरोजगार मनुष्य संसार में 
कागजी मुद्रा के अन्तगंत आन्तरिक आधथिक नीतियों को अपनाने की स्वतन्त्रता की सीमाओं को 
चुपचाप देखते रहे है । परिवर्ततीय विनिमय दरों ने देशों के भुगताना-शेथों में सन्‍्तुलन स्थापित न 
करके विदेशी व्यापार पर रोक लगाने की आवश्यकता को समाप्त नही किया है| चौथे, कागजी 
मुद्रा उसी समय उपयोगी सिद्ध हो सकती है जब इसका सही प्रकार से प्रबन्ध किया जाता है । 
कागजी मुद्रा के प्रवन्धन में तनिक सौ भी ब्रूटि होने के गम्भीर परिणाम होते हैं। पाँचवें, 
कागजी मुद्रा के पक्ष में यह तक॑ प्रस्तुत किया जाता है कि इसमें देश की अ्थंव्यवस्था सामयिक 
उच्चावचनों से मुक्त हो जाती है। परन्तु हमें इस सत्य को नहीं भूलना चाहिये कि आधुनिक थुग़ में 
संसार के विभिन्न देश एक दूसरे पर आश्रित हैं तथा किसी एक देश के लिए अपनी अर्थव्यवस्था को 
दूसरे देशों की अर्थव्यवस्थाओं से अलग करना सम्भव नहीं है । 


आदश नोठ प्रचालन प्रणाली की विशेषताएं 

एक आदर्श नोट अथवा कागजी मुद्रा प्रणाली कागजी मुद्रा के सब दोषों से मुक्त होनी 
चाहिए अथवा इसमें अत्यधिक नोट प्रचालून का भय उत्पन्त नहीं होना चाहिये । एक अच्छी मुद्रा 
प्रणाली में मितव्यता, विश्वास, सरलता, स्थितिसापेक्षता तथा स्वयं-संचालकता का ग्रुण होना 
चाहिये । वही मुद्रा प्रणाली उत्तम होती है जिसके प्रति जनता का विश्वास होता है । परन्तु यह 
उसी समय सम्भव है जब देश में शक्तिशाली सरकार तथा मुद्रा के पीछे स्वरणँ। तया रजत कोपों की 
पर्याप्त आड़ होती है | एक अच्छी मुद्रा प्रणाली में स्थितिसापेक्षत का गुण होना चाहिए। मुद्रा 
अधिकारी के लिये संचलन में मुद्रा की मात्रा में देश को आथिक आवश्यकताओं के अनुसार कमी 
अथवा वृद्धि करता सम्भव होना चाहिये । इसके अतिरिक्त मुद्रा प्रणाली में मितव्यता का गण भी 
होना चाहिए । परन्तु मुद्रा प्रणाली में इस गुण के विद्यमान होने के लिये मुद्रा के पीछे स्वर्ण तथा 
रजत की न्यूनतम आड़ होना आवश्यक है । 


नोट प्रचालन के सिद्धान्त (2770]]6$ [| )१०८-४५०७) 


नोट प्रचालन के दो प्रमुख सिद्धान्त है। इनमें से प्रथम मुद्रा अथवा धातु कोष सिद्धान्त 
(०प्रए0॥0ए 9777096) है तथा दूसरा बेंकिंग सिद्धान्त (काट 02 एप्रभए०) है। ये दोनों सिद्धान्त 
उस प्रसिद्ध विवाद से सम्बद्ध हैं जो इगलेंड में ! ९ वीं शताब्दी में उन दो दलों के सदस्यों के बीच 
हुआ था जो मौद्विक इतिहास में बैंकिंग सम्प्रदाय (087८॥४ एा7०9०) तथा धातु कोष सम्प्रदाय 


(०एा7७००ए 8०४०0]) के नाम से प्रसिद्ध हैं ।* मुद्रा सिद्धान्त इस सत्य पर आधारित है कि एक 

अच्छी मुद्रा प्रणाली के प्रति जनता का अधिकतम विश्वास होना चाहिये। परन्तु यह तभी सम्भव 
७७४४७ ० परम धिायाओा 3 >अनामि स्वत कर गेत नाना ० डे 85% 

है जब प्रत्येक कागजी नोट स्वर्ण में परिवर्तेतीय होता है। मुद्रा सिद्धान्त के समर्थकों के अनुसार मुद्रा 

के प्रचालन के पीछे शत-प्रतिशत स्वर्ण की ओड़ होती आवश्यक है क्योंकि ऐसा होने से मुद्रा प्रणाली 


4... (96०० (+०ज्रतीशा ; 46 06% थी 4/०8), 78ए४560 €।ा४070, 9. 245. 

5. मुद्रा अथवा धातु कोयप सम्प्रदाय के सबसे अधिक प्रभावशाली सदस्य राबर्ट टॉरेंस (२0007 
पु०77०४७), लार्ड ओवरस्टोन ([."त 0ए7७8४०॥6), जी० डब्लू नॉरमेन (0, 9७. [र०/ए७॥) 
तथा विलियम वार्ड (शा।।क्॥ श०70) थे । बैंकिंग सम्प्रदाय के सबसे अधिक महत्वपूर्ण 
सदस्य थॉमस टुक (]॥०॥०७$ 0००), जॉन फुलाट्टन (॥007 ९एीक४०7), जेम्स विल्सन 
(उ&035 १४॥500), तथा जे० डब्जू गिल्बार्ट (3. ७. ७]०७७४) थे । दोनों दलों के सदस्यों 
के मध्य विवाद अल्यावधि समस्याओं से सम्बन्बित था क्‍योंकि धातु मुद्रा की मात्रा तथा इसके 
मुल्य निर्धारण के प्रश्न पर दोनों दलों के सदस्य रिकार्डोवादी सिद्धान्तों के समर्थक थे । 

(शेष पृष्ठ १७० पर देखिये) 


के प्रति जनता का विश्वास होगा । नोट प्रचालन_के मुद्रा सिद्धान्त के अन्तर्गत कागजी मुद्रा की 
मात्रा धातु कोपों की मात्रा में परिवर्तत होने के साथ-साथ घटती-बढ़ती है । 


(पृष्ठ १६९ का जेष ) हे अन्तर्ग हि 
मुद्रा सम्प्रदाय के सदस्यों का कहना था कि शुद्ध धातु मुद्रा के अन्तर्गत स्वण के आयात 


अथवा निर्यात संचलन में मुद्रा की मात्रा में तत्काल स्वतः वृद्धि अथवा कमी हे उत्पन्न कर देंगे। 
इस सम्प्रदाय के सदस्यों का यह भी कहना था कि मिश्रित मुद्रा का , जहाँ परिवर्तंनीय 
कागजी नोट धातु मुद्रा के साथ संचलन मे होते हैं, स्वर्ण कोषों में कमी अथवा वृद्धि होने के 
फलस्वरूप संचलन में मुद्रा की मात्रा में स्वतः तथा तत्काल कमी अथवा वृद्धि उस समय तक 
नही होगी जब तक कागजी मुद्रा के प्रचालत का इस प्रकार के नियमन नहीं 203 जावेगा 
कि इस की मात्रा में होने वाले परिवर्तन सरकारी कोषागार में रखे हुए स्वर्ण कोषों में हुए 
परिवर्तनों का परिणाम न हो । मुद्रा सम्प्रदाय के सदस्यों का विश्वास था कि जब तक ऐसा 
नहीं होगा तब तक कागजी मुद्रा का कभी अतिप्रचालन (0एशां 3506) अथवा कभी न्यूनप्रचालन 
(५४०८7६४५८) होगा । ऐसा होते रहने से देश की अर्थव्यवस्था में तेजी तथा मन्‍्दी के आर्थिक 
संकट उत्पन्न होते रहेंगे । 
मुद्रा सम्प्रदाय का कहता था कि यदि मिश्रित मुद्रा के अन्तगत देश की मुद्रा इकाई का 
मूल्म वही बनाये रखना है जो इसका मूल्य शुद्ध धातु मुद्रा के अन्तगंत होगा तब इसके लिये 
यह आवश्यक है कि स्वर्ण कोषों के मूल्य में उसी मात्रा (अथवाभनुपात) में परिवर्तन होना 
चाहिये जितना कि प्रचलन की गई कागजी मुद्रा की मात्रा में हुआ है । इसके लिए मुद्रा प्रचा- 
लन अधिकारी द्वारा कागजी मुद्रा का प्रचालन इस प्रकार किया जाना चाहिये कि कागजी 
मुद्रा के पीछे १०० प्रतिशत स्वर्ण तथा चाँदी के कोषों की आड़ होनी चाहिये । परन्तु यह सब 
होते हुये भी मुद्रा सम्प्रदाय के सदस्य इस सत्य की ओर ध्यान नहीं दे सके कि बैंक नोटों में 
हुये परिवर्तन शुद्ध धातु मुद्रा के अन्त्गंत सिक्‍कों की मात्रा में हुये परिवर्ततों के समान केवल 
उसी स्थिति में सम्भव हो सकेंगे जब बेक नोटों तथा सिक्‍कों के संचलन का वेग समान होगा । 
बैंकिंग सम्प्रदाय के सदस्यों ने मुद्रा सम्प्रदाय के सदस्यों के विचारों की आलोचना 
की थी। इस सम्प्रदाय के सदस्यों का कहना था कि मुद्रा सम्प्रदाय का यह तक कि मिश्रित 
मुद्रा को भी उसी प्रकार कायं करना चाहिये जिस प्रकार शुद्ध धातु मुद्रा करती है वांछनीय 
नहीं था तथा इसके अतिरिक्त शुद्ध धातु मुद्रा सम्प्रदाय के सदस्यों के विचारानुसार कार्य नहीं 
करेगी। बेकिंग सम्प्रदाय के सदस्यों का यह कहना था कि शुद्ध धातु मुद्रा मान में सिक्‍कों 
के अतिरिक्त घनी मात्रा में बेंक जमाएं (907४ 46६००४॥9) तथा हुण्डियाँ (0॥$ ए[। ७४८०४६॥8७) 
भी होती हैं । बैंकिंग संम्प्रदाय के सदस्यों के विचारानुसार ये सिक्‍कों के समान थीं तथा 
: सिक्‍कों के समान इनका भी कीमतों पर प्रभाव पड़ता था। इस सम्प्रदाय के सदस्यों का यह 
भी तक था कि शुद्ध धातु मुद्रा में सम्पृणं स्वर्ण संचलन में न हो कर इसका कुछ भाग बैंक 
ऑफ इंगलेंड तथा अन्य बंकों के पास निसंचित रहने के कारण, इस निसंचित स्वर्ण के आकार 
में हुये परिवर्तंतों का प्रभाव सम्भवत: कीमतों पर नहीं पड़ेगा । इस कारण शुद्ध धातु मुद्रा के 
अन्तगंत भी स्वर्ण की मात्रा में कमी अथवा वृद्धि होने के परिणामस्वरूप मुद्रा के आकार में 
समान परिवतन नहीं होंगे तथा यह सम्भव भी है कि स्वर्ण की मात्रा में कमी अथवा वद्धि होने 
के कारण मुद्रा की मात्रा में भी उसी अनुपात में वृद्धि अथवा कमी होगी तब भी मुद्रा की 
मात्रा में हुए ये परिवर्तत बैंक जमाओं तथा हुण्डियों में हुये विपरीत दिशाई परिवतंनों द्वारा 
प्‌र्णतया नष्ट हो सकते हैं | बैंकिंग सम्प्रदाय. का कहना था कि जब तक बैंक जमाओं तथा 
निसंचित स्वर्ण पर नियन्त्रण नहीं रखा जावेगा तब तक नोट प्रचालन को सीमित करना 
अपर्याप्त सिद्ध होगा तथा केवल ऐसा करने से संचलन में मुद्रा की मात्रा में परिवर्तन स्वर्ण 
के कुल स्टाक में हुये परिवर्तंतों के अनुरूप नहीं होंगे । 
जेकब बाइनर के विचारानुसार “बैंकिंग सम्प्रदाय ने मुद्रा १र वैधानिक नियन्त्रण करने 
के सम्बन्ध में कोई वैकल्पिक योजना प्रस्तुत नहीं की थी । उनका कहना था कि बैंक जमाओं 


(शेष पृष्ठ १७१ पर) 


निस्सन्देह मुद्रा सिद्धान्त कागजी मुद्रा प्रणाली को अधिकतम स्वयं-संचालकता प्रदान 
करता है । मुद्रा अधिकारी अपनी इच्छानुसार मुद्रा की मात्रा में कमी अथवा वृद्धि नहीं कर सकता 
है । इसलिये इस सिद्धान्त के अन्तर्गत अत्यधिक नोट प्रचालन तथा इससे उत्पन्न स्फीति का भय 
विद्यमान होने की सम्भावना उत्पन्त नहीं होती है । यह सिद्धान्त देश की मुद्रा प्रणाली को सुरक्षा 
तथा विश्वात्त प्रदान करता है । परन्तु इन गुणों के साथ-साथ मुद्रा सिद्धान्त के कुछ अवशुण भी हैं । 
यह सिद्धान्त देश की मुद्रा प्रणाली को बेलचीली अथवा स्थितिनिरपेक्ष बना देता है और इस 
कारण इस सिद्धान्त की स्वर्णमान के समाव आलोचनायें हैं। यह सिद्धान्त धातु कोषों को बहुत 
अधिक महत्त्व देता है। इम सिद्धान्त के नियम स्वरणंमात के नियमों के समान कठोर हैं और 
इसलिए निर्धन देश को इस सिद्धान्त का पालन करने में अनेक कठिनाइयों का सामना करना 
पड़ता है। वर्तमान्‌ समय में मुद्रा सिद्धान्त का केवल एक ऐतिहासिक तथा सैद्धान्तिक महत्त्व है । 


मुद्रा सिद्धात्त के विपरीत बैंकिंग सिद्धान्त इस वात को महत्त्व देता है कि देश की मुद्रा 
प्रणाली स्थितिसापेक्ष होनी चाहिए | इस सिद्धान्त के अनुसार कुल मुद्रा मात्रा का केवल कुछ 
प्रतिशत ही स्वर्ण कोषों के रूप में रखने को आवश्यकता है। बेंकिंग सिद्धान्त के समर्थकों का कहना 
है कि साधारण व्यक्ति मुद्रा को स्वर्ण में बदलने के लिये इच्छुक नहीं होता है, और इस कारण 
मुद्रा प्रचालन के आधारें के लिये १००% स्वर्ण के कोप रखने का कोई लाभ नहीं है। बैंकिंग 
सम्प्रदाय के सदस्यों ने १८४४ ई० के पील अधिनियम की आलोचना की थी । वेंकिंग सिद्धान्त 
के समर्थकों के विचारानुसार बेंक की परिसम्पत्ति के आधार पर भी नोटों का प्रचालन हो सकतों 
है। यह सिद्धान्त मितव्ययी है क्योंकि इसके अन्तर्गत अधिक मात्रा में स्वरंकोष रखने की आव- 
इय्कता नहीं है । यही कारण है क्रि इस सिद्धान्त का संपार के सभी देश वर्तमान समय में पालन 
करते हैं। इसके अतिरिक्त यह भिद्धान्त देश के मुद्रा अधिकारी को भी देश की आवश्यकतानुसार 
मुद्रा की मात्रा में वृद्धि करने का सीमित अधिकार प्रदान करता है। आधुनिक समय में बेंकिंग 
सिद्धान्त को सभी देशों ने पसन्द किया है, अत: कागजी मुद्रा मान बैंकिंग सिद्धान्त पर 


आधारित है । 
मुद्रा प्रचालन का अधिकार (श2॥ ० 3४0९-45506) 


कागजी मुद्रा के सम्बन्ध में एक महत्त्वपूर्ण प्रश्न यह है कि देश में मुद्रा (नोटों) के 
प्रचालन का अधिकार किसको प्राप्त होना चाहिये। इस सम्बन्ध में दो प्रइन मुख्य हैं : (१) नोटों 
के प्रचालन का अधिकार सरकार को प्राप्त होना चाहिए अथवा बंकों को प्राप्त होना चाहिये ? 
(२) यदि यह अधिकार बकों को प्राप्त होना चाहिये तो कया यह अधिकार केवल एक बैंक को 
अथवा अनेक बंकों को प्राप्त होना चाहिये ? जहाँ तक प्रथम प्रश्न का सम्बन्ध है इस विषय पर 


अाीमेकता०एक ७ 


(पृष्ठ १७० का शेष) 
का नियन्त्रण करता असम्भव था तथा यदि सम्भव भी होता तो भी अनुचित था तथा इसकी 
कोई माँग नहीं करेगा । संचलतन में कागजी नोठों की मात्रा पर प्रतियोगी बैंकिंग प्रणाली 
को साधारण कार्यविधि द्वारा पर्याप्त नियन्त्रण स्थापित हो जाता है तथा केवल मुद्रा की 
परिवर्ततशीलता बनाये रखने से संचलन में मुद्रा की मात्रा दीर्घावधि में आवश्यकता से अधिक 
नहीं हो सकती थी । यही बैंकिंग सिद्धान्त था। यदि अनुचित बैंकिंग क्रियाओं के परिणाम- 
स्वरूप आकस्मिक अत्यधिक साख मुद्रा का निर्माण हो जाता है तो शीघ्र ही शोधक दंड 
(००7९०४४४ 9०॥9]09) द्वारा यह ठीक हो जावेगा । कुछ भी क्‍यों न हो, इस को वैधानिक 
कार्रवाई द्वारा विशेष रूप से प्रचालन की सीमा निर्वारित करके नहीं रोका जा सक्रता है ।! 
(28009 प्रग्राष् ; 3प्रबांदह फ्े 7#8 4%०३ ता सगरशफद्/ंकर्द: 744०, 90, 2222-23.) 


अर्थशास्त्रियों तथा वित्तीय विशेषज्ञों के विचार भिन्न हैं। जो व्यक्ति इस विचार के पक्ष में हैं कि 
नोट प्रचालन का अधिकार सरकार में निहित. होना चाहिये उतका विश्वास है कि ऐसा करने से 
देश की मुद्रा प्रणाली के प्रति जनता का अधिक विश्वास होगा। सरकार एक बहुत बड़ी संस्था 
है और इसे मुद्रा सम्बन्धी समस्याओं का समाधाव करने के लिये मुद्रा विशेषज्ञों की सेवाए' प्राप्त 
करने के लिये पर्याप्त साधन उपलब्ध होते हैं। सरकार बेंकों की अपेक्षा मुद्रा प्रणाली पर अधिक 
प्रभावशाली नियन्त्रण कर सकती है क्योकि इसके पास ऐसा करने के लिये पर्याप्त शक्ति होती है। 
उपयुक्त नियम बनाकर सरकार जनता को अपनी इच्छानुसार आवश्यक आदेश दे सकती है। सर- 
कार के समर्थकों का यह कहना है कि मुद्रा प्रबन्धव तथा नियन्त्रण का काये बैंकों के समान व्यक्ति- 
गत संस्थाओं को जिनका उद्दे ह्य लाभ प्राप्त करता होता है, प्राप्त नहीं होता चाहिये । 


पक 


परन्तु सरकार को नोट प्रचालन का अधिकार प्रदान करने के विचार के विपरीत कुछ 
बातें इस विचार के विपक्ष में भी कही जा सकती हैं। प्रथम, अनेक आथिक, राजनीतिक तथा 
सामाजिक समस्याओं के समाधान में व्यस्त होने के कारण सरकार के लिये मुद्रा से सम्बन्धित 
अनेक कठिन प्रमस्याओं को उतना अधिक तथा गहरा ध्यान देना सम्भव नहीं हो पाता है जितना 
कि इन समस्याओं को दिया जाना आवश्यक होता है । बैंक जो केवल वित्तीय और मौद्रिक समस्याओं 
पर अपना ध्यान केन्द्रित करती हैं, मुद्रा प्रणाली का प्रबन्धव सरकार की अपेक्षा अधिक कुशलता 
से कर सकती हैं| दूसरे, सरकारी प्रशासन सुस्ती के साथ होता है ! परल्तु मुद्रा के प्रबन्धन में 
तनिक भी देरी अथवा सुस्ती देश की अथंव्यवस्था के लिए घातक हो सकती है । अनुभव यह बत- 
लाता है कि सरकारी कंचारी जो राजनीतिक समस्याओं को सफलता के साथ हल कर सकते हैं 
वित्तीय समस्याओं का ठीक प्रकार से समाधान नहीं कर पाते हैं। सरकार को, जिसका मुख्य कार्य 
मुद्रा प्रणाली को सुरक्षित रखना होता है, समस्या का समाधान करने के पूर्व उसका अध्ययन करना 
पड़ता है । इस अध्ययन में इतना अधिक समय लग. सकता है कि समस्या का समाधान करने के 
पूर्व ही वह समस्या समाप्त हो सकती है। बेंकों का वाणिज्य तथा औद्योगिक जगत से प्रत्यक्ष 
तथा तिकटतम सम्बन्ध होने के कारण यदि मुद्रा के प्रन्धत का कार्य बैंकों को दिया जाय तो वे 
उस कार्य को अधिक कुशलता से कर सकती हैं । प्रतिदित मौद्रिक समस्याओं का'सामना करते 
रहने के कारण बेकों को मुद्रा सम्बन्धी समस्याओं का विशेष ज्ञान प्राप्त होता है । इसके अतिरिक्त 
जिस समय मुद्रा का प्रबन्ध सरकार के हाथों में होता है उस समय धोखे अथवा विषमता इत्यादि पर 
नियन्त्रण रखना बहुत कठिन होता है | यदि मुद्रा का प्रबन्ध बैंकों द्वारा किया जाता है तब यह 
नियन्त्रण सरकार द्वारा भली प्रकार किया जा सकता है। यदि हम इस सत्य पर विश्वास करें कि सभी 
प्रकार की शक्ति मनुष्य को दूषित करती है और पूर्णशक्ति मनुष्य को पूर्णतया दूषित करती है तो 
हम इस निष्कर्ष पर पहुँचते हैं कि नोट प्रचालन का अधिकार सरकार को प्राप्त न होकर बैंकों को 
प्राप्त होना चाहिए । यदि ऐसा होतो है तो सरकार बैंकों पर नियन्त्रण करके उनको इस सम्बन्ध 
में धोखा तथा विषमता इत्यादि करने से रोक सकती है। यहो कारण है कि आज संसार के अधि- 
कांश देशों में नोद प्रचालन का कार्य केन्द्रीय बैंकों हरा किया जाता है तथा सरकार बैंकों के इस 
अधिकार पर बेंकों द्वारा इस अधिकार का दुरुपयोग रोकने के उहू इ्य से नियन्त्रण रखती है । 


जहाँ तक दूसरे प्रइन का सम्बन्ध है निस्संदेह बहुमत इस बात के पक्ष में है कि नोट 
प्रचालन का कार्य केवल एक बैंक द्वारा होना चाहिए क्‍योंकि यदि नोट प्रवालन का अधिकार कई 
बेंकों को दे दिया जाता है तो अत्यधिक नोट प्रचालन की सम्भावना बनी रहती है जिससे अर्थव्यवस्था 
अस्त-व्यस्त हो जाती है। यद्यपि ऐसा करना एक भारी अपराध है परन्तु इस स्थिति में यह कहना 
कठिन होता है कि यह अपराध किस बैंक ने किया है। नोट छापना अतिलाभप्रद क्रिया है और इस 


कारण बैंक अधिक मात्रा में नोट छापने के लिये व्याकुल रहती हैं। इसके अतिरिक्त जिस समय 
नोट प्रचालन कार्य कई बैंक करते हैं उस समय सब बैंकों की नीतियों के मध्य समन्वय होता आव- 
दयक हो जाता है। इस काये के लिये केन्द्रीय बैंक एक उपयुक्त संस्था है जो इस कार्य को जिम्मेदारी 
के साथ कर सकेगी क्‍योंकि व्यापारी बैंकों के समान केन्द्रीय बैंक का प्रमुख उद्देश्य लाभ प्राप्त करता 
न होकर देश में आथिक स्थिरता बनाये रखना होता है। संक्षेप में नोट प्रचालल का कार्य केवल 
एक बैंक के द्वारा किया जाना चाहिये। दूसरे शब्दों में, केन्द्रीय बैंक को नोट प्रचालन का एका- 
धिकार प्राप्त होता चाहिये | “जब बैंक स्वतन्त्र होती है तथा इसको नोट प्रचालन का एकाधिकार 
प्राप्त होता है तब इसे अत्यधिक प्रचालन करने का वह लालच जो प्रतियोगिता के अन्तर्गत उत्पन्न 
होता है बिल्कुल समाप्त हो जाता है । जब लाभ प्राप्त करने की समस्या समाप्त हो जाती है तब 
बैंक की नीति का उद्देश्य समाज कल्याण को प्राप्त करना हो जाता है। नोट प्रचालन की एक-वंक 
प्रचालन प्रणाली में निस्संदेह अनुत्तरदायित्व, उपेक्षा इत्यादि दोष जो नोट प्रचालन की वह-बैंक 
प्रचालन प्रणाली में उत्पन्न हो जाते हैं, समाप्त हो जाते हैं ।* 


नोट प्रचालन की पद्धतियाँ ($7506075 ० ए०४८-5४४४) 


नोट प्रचालन की निम्नलिखित प्रमुख पद्धतियाँ हैं : 
(१) साधारण जमा प्रचालन पद्धति (87096 क्‍0070भ/६ 39४07). 
५२) स्थिर प्रत्ययी प्रचालन पद्धति (#560 ांतप्रल॑क्षाए 59श0॥) . 
) आनुपातिक निधि प्रचालन पद्धति (270907078 रि८5९४6 59507) . 

(४) अधिकतम प्रत्ययी प्रचालन पद्धति (5९९ (० चंग्रणा ्यंतंघलंधाए 5ए४७॥7). 
(५) प्रतिशत निधि प्रचालन पद्धति (?८०७॥888 रि०३७ए० $ए४०॥)). 
'.(६) न्यूनतम निधि प्रचालन पद्धति (शांगरांगिपा ०४४८ 598०7). 

(७) सरकारी हुण्डी निधि प्रचालन पद्धति ($९८णा7ए रि९४शएट 598०॥0). 


(१) साधारण जमा नोट प्रचालन पद्धति--इस पद्धति में स्वर्ण को प्रचालन किए गए 
कुल नोटों को कीमत के समान मूल्य की बिधि के रूप में रखा जाता है । कागजी मुद्रा का प्रचालन 
१०० प्रतिशत स्वर्ण निधि पर आधारित होता है। दूसरे शब्हों में, नोट प्रचालन की इध प्रणाली में 
एक प्रकार से प्रतिनिधि कागजी मुद्रा संचलनशील होती है | जनता के विश्वास की दृष्टि से य६& 
पद्धति बहुत उत्तम है। परन्तु इसमें मितव्यता तथा स्थितिसापेक्षता का अभाव होता है क्योंकि इसको 
कार्यशील बनाने के लिए भारी मात्रा में स्वर्ण कोपों की आवश्यकता पड़ती है। यद्यपि सामान्य 
शान्तिकाल में यह पद्धति अर्थव्यवस्था को अत्यधिक नोट प्रचालन तथा इसके गम्भीर परिणाम-- 
स्फीति--से सुरक्षित रखती है परन्तु युद्ध के राष्ट्रीय संकट तथा आथिक नियोजन के काल में देश 
को इस पद्धति का परित्याग करना पड़ता है क्योंकि इसके अन्तगंत नियोजव को सफल बनाने के 
हेतु संचलन में मुद्रा की मात्रा में वृद्धि करना कठिन होता है । 


(२) स्थिर प्रत्ययी तोद प्रचालन पद्धति--इस पद्धति अथवा प्रणाली की प्रमुख विजेषता 
यह है कि केन्द्रीय बैंक एक दी हुई मात्रा तक स्वर्ण कोप को रखे बिना नोटों का प्रचालन कर सकती 
है। परन्तु इस निर्धारित मात्रा के पच्चात्‌ प्रत्येक कागजी नोट के पीछे १०० प्रतिशत स्वर्ण कोष 
की आड़ होनी चाहिए । जिस कागजी मुद्रा का प्रचालन स््रणकोष की आड़ के बिना किया जाता है 
उसके पीछे सरकारी ऋणपतन्नों की आड़ होती है और इस प्रकार के नोट प्रचालन को प्रत्ययी प्रचा- 


अ्ऋा 
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लन कहा जाता है । इंगलैण्ड में यह पद्धति काफी समय तक चालू रही है। १८४४ ई० के बैंक 
अधिनियम जो पील' अधिनियम (?८८ ०) के नाम से प्रसिद्ध है, के अनुसार बेंक ऑफ इंगलेंड 
१४० लाख पौंड-स्टलिंग राशि के नोटों का प्रत्ययी प्रचालतल करने का अधिकार प्रदान किया गया 
था। यह राशि १९२८ में बढ़ाकर २६ करोड़ पौंड स्टलिंग कर दी गई थी। १९३० ई० में नोट 
प्रचालन की यह अधिकतम सीमा ३० करोड़ पौंड स्टलिग कर दी गई थी। १९४६ ई० में इस 
सीमा को पुनः बढ़ाकर १४५ करोड़ पौंड स्टलिंग कर दिया गया था। इंगलेण्ड के अतिरिक्त जापान 
तथा नावें में भी इस प्रणाली को अपनाया गया था। भारत में भी यह पद्धति १८६१ ई० से लेकर 
१९०० ई० तक चालू रही थी । १८६१ ई० के अधिनियम के अनुप्तार नोट प्रचालन को राशि ४ 
करोड़ रुपये निर्धारित की गई थी । तत्पद्चात्‌ इसमें समय-समय पर विशेष अधिनियमों के अन्तर्गत 
आवश्यकतानुसार वृद्धि कर दी गई थी । १८७१ ई०; १८९० ई०; १८९७ ई०; १९०५ ई०; तथा 
१९२० ई० में नो प्रचालन की निर्धारित मात्रा में वृद्धि करके इसको क्रमश: ६ करोड़; ८ करोड़; 
१० करोड़; १२ करोड़; १४ करोड़; तथा १२० करोड़ रुपये कर दिया गया था । 


इस पद्धति का प्रमुख लाभ यह है कि इसके अन्तगंत कागजी मुद्रा की परिवतेनशीलता 
बनी रहती है | इसके अतिरिक्त इस पद्धति में कागजी मुझ के अतिप्रचालत का भय नहीं रहता है 
क्योंकि दी हुई मात्रा के पश्चात प्रत्येक कामजी नोट के पीछे १०० प्रतिशत स्वर्ण निधि की आड़ 
होती है । मुद्रा प्रणाली के प्रति जनता के विश्वास की दृष्टि से भी यह प्रणाली उत्तम है। परन्तु 
इस पद्धति का प्रमुख दोष यह है कि इसमें स्थिति सापेक्षता का अभाव होता है। राष्ट्रीय आथिक 
संकट के काल में युद्ध अथवा आथिक नियोजन को सफल बनाने के लिए जब संचलन में अधिक 
मुद्रा की आवश्यकता पड़ती है तब मुद्रा अधिकारी को कठिनाई का अनुभव करना पड़ता है क्योंकि 
स्वर्ण निधि में पर्याप्त वृद्धि किये बिना संचलन में कागजी मुद्र। की मात्रा में वृद्धि नहीं की जा सकती 
है। इस प्रणाली का दूसरा दोष यह है कि यह व्ययपृर्ण है तथा केवल वे देश ही इसे अयना सकते 
हैं जिनके पास अधिक स्वर्ण-कोष होते हैं । 


(३) आनुपातिक निधि नोट प्रचालन पद्धति--इस पद्धति में कुल नोटों के पीछे १०० 
प्रतिशत स्वर्ण निधि की आड़ नहीं होती है । मुद्रा की कुल मात्रा का केवल कुछ प्रतिशत भाग जो 
अधिनियम के अनुसार निर्धारित कर व्या जाता है, स्वर्ण निधि में रखा जाता है। कागजी मुद्रा के 
जिस अंश के पीछे स्वर्ण निधि वहीं होती है उसके पीछे सरकारी ऋण-पत्रों की आड़ होती है । यह 
पद्धति संसार में प्रथम महायुद्ध के पश्चात्‌ काफी लोकप्रिय हो गई थी। उदाहरणाथ्थ, फ्रांस ने 
१९३८ ई० में स्थिर अधिकतम प्रत्ययी प्रणाली का परित्याग करके इस पद्धति को अपनाया था। 
भारत में हिल्टनयंग आयोग के सुझाव पर १९२७ ई० में इस पद्धति को अपनाया गया था और 
१९५७ ई० तक यह पद्धति देश में चालू रही थी। परन्तु १९५७ ई० में इस पद्धति को त्याग कर 
नोट प्रचालन की न्यूनतम निधि प्रणाली को अपना लिया गया है। इस पद्धति की प्रंमुंख विशेषता 
इस की सरलता है । 


(४) अधिकतम प्रत्ययी नोट प्रचालन पद्धति--इस प्रणाली में विधान के अनुसार 
कागजी मुद्रा की अधिकतम मात्रा निर्धारित कर दी जाती है तथा निर्धारित मात्रा तक मुद्रा अधि- 
कारी धातु कोष की आड़ के बिना नोटों का प्रचालन कर सकता है। इस निर्धारित मात्रा के 
पश्चात मुद्रा अधिकारी को नोठ प्रचालन का अधिकार नहीं होता है भले ही इसके लिये १०० प्रति- 
शत स्वर्ण निधि आड़ को व्यवस्था क्‍यों न हो । इस अधिकतम मात्रा की सीमा इतनी ऊँची रखी 
जाती है कि समाज की मुद्रा आवश्यकताओं की तुलना में यह अधिक होती है । सीमा निर्धारित करते 
समय देश की आ्िक स्थिति को ध्यान में रखा जाता है | देश की मुद्रा सम्बन्धी आवश्यकताओं 


में परिवर्तन होने के साथ इस अधिकतम निर्धारित मात्रा में भी परिवर्तन कर दिये जाते हैं। फ्रांस 
में १९३८ ई० तक यह प्रणाली प्रचलित थी । 


इस पद्धति का प्रमुख लाभ यह है कि स्वर्ण कोषों को अनुत्पादक रूप में रखने की 
आवश्यकता नहीं होती है। इसके अतिरिक्त इस पद्धति में देश की मुद्रा प्रणाली लचकदार बनी रहती 
है । परन्तु इस पद्धति का दोष यह है कि सरकार को अपनी शक्ति का दुरुपयोग करने का अवसर 
प्राप्त रहता है । इस पद्धति में स्फीति का भय भी बना रहता है। 


(५) प्रतिशत निधि नोट प्रचालन पद्धति--यह पद्धति आतुपातिक निधि पद्धति का ही 
एक सुधरा हुआ रूप है। इस पद्धति में कुल कागजी मुद्रा का एक निर्धारित प्रतिशत स्वर्ण कोषों 
के रूप में रखा जाता है । निधि का कुछ भाग विदेश्षी मुद्रा, हुण्डियों, तथा विदेशी विनिमय में 
भी रखा जाता है। इस पद्धति का प्रमुख लाभ यह है कि सोने के उपयोग में मितव्ययता की जा 
सकती है । इसके अतिरिक्त इस पद्धति में देश की मुद्रा प्रणाली में लोचदार भी बनी रहती है । 


(६) न्यूनतम निधि नोद प्रचालन पद्धति--इस पद्धति में धातु निधि की एक न्यूनतम 
मात्रा निर्धारित कर दी जाती है । इस शर्त के अतिरिक्त कागजी मुद्रा के प्रचालन की मात्रा पर 
और कोई अंन्य प्रकार की रोक नहीं लगाई जाती है। भारत में आजकल यही पद्धति प्रचलित है। 
अब रिजवं बेंक ऑफ इण्डिया को १९५७ ई० के अधिनियम के अनुसार केवल २०० करोड़ रुपये 
की न्यूनतम निधि को कागजी मुद्रा की आड़ के रूप में रखना पड़ता है । इस २०० करोड़ रुपये 
की राशि की निधि में ११५ करोड़ रुपये का सोना होना आवश्यक है तथा जेप ८५ करोड़ रुपये 
विदेशी हुन्डियों के रूप में हो सकते हैं। ह 

(७) सरकारी हुण्डी निधि नोट प्रचालन पद्धति--इस पद्धति में कागजी मुद्रा के पीछे 
आड़ के रूप में स्वर्ण-निधि नहीं रखी जाती है । मुद्रा का प्रचालन सरकारी ऋण पत्रों अथवा हुण्डियों 
के आधार पर होता है । ये हुण्डियाँ सरकार के अल्पकालीन प्रतिज्ञा-पत्र (7. 0. ७. $) होते हैं । 
इस पद्धति का प्रमुख लाभ यह है कि इसमें स्फीति तथा अतिप्रचालन का भय कम रहता है क्योंकि 
केन्द्रीय बैंक सरकारी हुण्डियों को खरीदे बिना नोटों का प्रचालन नहीं कर सकती है। परन्तु इस 
पद्धति में विश्वास का अभाव होता है क्‍योंकि कागजी मुद्रा के पीछे स्वर्ण कोर्यों की आड़ नहीं 
होती है । 
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संसार में आथिक विकास की गति सदेव स्थिर नहीं रहती है। आथिक विकास के क्रम 
में अर्थव्यवस्था में निवेश, उत्पादन तथा रोजगार में उच्चावचन होते रहते हैं। संसार के आथिक 
इतिहास का अध्ययन करने से ज्ञात होता है कि अतीत में ऐसे काल' भी विद्यमान हुए हैं जब 
(निरन्तर कई वर्षों तक संसार के देशों की अ्थंव्यवस्थाएँ मन्दी के रोग से पीड़ित रही हैं । मन्‍्दी की 
अवस्थाओं के तत्काल पूर्व अथवा तत्काल पद्चात्‌ अर्थव्यवस्थाओं ने आथिक समृद्धि का भी अनुभव 
किया है । दीर्घावधि आर्थिक विकास के क्रम में संसार के देशों को समृद्धि तथा मन्दी की घटनाओं 
को सहन करना पड़ा है। समय समय पर समृद्धि के काल में सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था का विकास हुआ 
है तथा समृद्धि के इस काल में उत्पादन, रोजगार तथा कीमतों में वृद्धि हुई है। इसके विपरीत 
मन्दी काल में सम्पूर्ण अथेव्यवस्था में उत्पादन, रोजगार तथा कीमतों में गिरावट हुई है । 


आधिक उह्िकास के क्रम में मन्दी, समृद्धि तथा अभिवृद्धि विद्यमान होती रही है। 
वास्तव में ये समय क्रमबद्ध उच्चावचन वतंमान पृ जीवादी अरथ॑व्यवस्थाओं की सामान्य विशेषताएं 
हैं। आथिक जीवन में सामान्य आथिक स्थिति अथवा सन्तुलन सदंव प्राप्त नहीं हो पाता है तथा 
सामयिक परिवर्तन गत्यात्मक अर्थव्यवस्था के ढाँचे का एक महत्वपूर्ण अंग है। दीर्घावधि आर्थिक 
विकास इस तथ्य का प्रमाण है कि यद्यपि संसार में विकास तथा मनन्‍्दी की अवधियाँ विद्यमान रही 
हैं परन्तु विकास की शक्तियाँ मन्‍्दी की शक्तियों की अपेक्षाकृत अधिक शक्तिशाली रही हैं। यद्धपि 
अतीत में ऐसी महान मन्दियों का अनुभव किया गया है कि महान्‌ मन्दी के इन कालों में इसके 
तत्काल पूर्व उत्कर्ष काल में हुआ सम्पूर्ण विकास नष्ट हो गया था परन्तु ऐसी मन्‍्दी घटनायें बहुत 
अतुल्य घटनायें थीं । 


आथिक उच्चावचन अनेक रूप धारण कर सकते हैं। साधारणतया ये दीर्घावधि तथा 
अल्पावधि होते हैं। कुछ उच्चावचनों की अवधि तथा आकार अधिक तथा अन्य कुछ का आकार 
कम होता है | जबकि कुछ उच्चावचनों की अवधि केवल कुछ मास की अल्पावधि होती है तथा 
इनका प्रभाव अर्थव्यवस्था पर साधारण पड़ता है कुछ अन्य उच्चावचनों की अवधि दशाब्दी से 
भी अधिक होती है तथा इनका अथ्थ॑व्यवस्था पर काफी गहरा प्रभाव पड़ता है । गत दताब्दी में जिस 


आर्थिक उच्चावचन की ओर अ्शास्त्रियों का ध्यान आकर्षित हुआ है उसे व्यापार चक्र कहा 


जात है । 

(पार चक्र का अर्थ 

चक्रवत उच्चावचन लगभग सभी विज्ञानों की विषय सामग्री है। सुप्रसिद्ध इतिहासकार 

आर्नोल्ड जे० टॉइनबी (#7700 ॥, ॥०ए॥7००) ने अपनी 4 87249 ० आाआ०9 शीर्षक प्रसिद्ध! 
पुस्तक में यह लिखा है कि सभी सम्यताओं की उच्चति तथा अवनति में चक्रवत प्रवृत्ति उपस्थित 
रही है | प्राकृतिक वैज्ञानिकों के लिए सू्य तथा चन्द्रमा की गतियों में होने वाले चक्रवत््‌ परिवतंनों 
का विशेष महत्त्व होता है। अमरीका में आथिक अनुसंधान के राष्ट्रीय कार्यपीठ (९७॥०॥8 
छप्मट॥0 णी 8007070 7०5६४/८॥) ने व्यापार के क्षेत्र में अनेक अध्ययन करने के पश्चात्‌ प्रसिद्ध 
अमरीकी अर्थशास्त्री वेस्‍ले क्लेयर मिचल द्वारा दी गईं व्यापार चक्र की परिभाषा को उपयुक्त विचारा 
है। मिचल के अनुसार “व्यापार चक्र ऐसे उच्चावचनों को कहते हैं जो उन राष्ट्रों की, जो अपना 
कार्य प्रमुखतः व्यवसाय उद्यमों में संगठित करते हैं, सम्पूर्ण आ्थिक क्रिया में पाये जाते हैं। व्यापार 
चक्र में सामान्य विस्तार की अवस्था में लगभग एक ही समय पर बहुत सी आशिक क्रियाओं में 
विस्तार होता है | तत्पश्चात्‌ सामान्य सुस्ती, गिरावट तथा मन्दी-विमुक्ति की अवस्थाएँ विद्यमान 
होती हैं जो अगले व्यापार चक्र की विस्तार अवस्था में मिल जाती हैं । परिवर्तनों का यह क्रम 
आवर्तीय होता है 


मिचल की परिभाषा के अध्ययन से ज्ञात होता है कि व्यापार चक्र का तात्परय उन 
उच्चावचनों से है जो सम्पूर्ण अथंव्यवस्था में विद्यमान होते हैं। इस आधार पर चक्रीय उच्चावचन 
उन उच्चावचनों से भिन्न हैं जो अर्थव्यवस्था के भिन्न भागों में विद्यमान होते रहते हैं | परन्तु यहाँ हे 
यह तक प्रस्तुत किया जा सकता है कि सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था इसके भागों से भिन्न नहीं है क्योंकि पूर्ण 
केवल भागों का जोड़ होता है। यद्यपि इस तक में तथ्य है परन्तु इससे किसी को इन्कार नहीं 
हो सकता है कि उन चक्रीय उच्चावचनों में जो सम्पूर्ण अथ॑व्यवस्था में विद्यमान होते हैं, तथा उन 
चक्रीय उच्चावचनों, जो अथेव्यवस्था के केवल किसी एक भाग में विद्यमान होते हैं, भेद करना 
आवश्यक है क्योंकि सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था की समस्‍यायें इसके भागों की समस्याओं से भिन्‍न होती हैं। 
इसके अतिरिक्त मिचल की परिभाषा के अनुसार व्यापार चक्र का सम्बन्ध केवल उन उच्चावचनों 
से है जो व्यवसायिक क्षेत्र में उत्पन्त होते हैं तथा जो नियमित रूप से आवर्तीय होते रहते हैं। 
जान मेनार्ड कीन्स ने अपनी 4 77८८४४४४ ०७ ॥/०४८० शीर्षक पुस्तक में व्यापार चक्र 
की व्याख्या करते हुए लिखा है कि “व्यापार चक्र उत्तम व्यापार अवधि, जिसमें कीमतों में वृद्धि तथा 
बेरोजगारी के आकार में गिरावट होती है, तथा खराब व्यापार अवधि, जिसमें कीमतों में गिरावट 
तथा बेरोजगारी के आकार में वृद्धि होती है, का योग होता है ।/* १९३६ ई० में प्रकाशित अपनी 
॥ | 
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99 जता फछा08४ क्षात ग्ांड। प्रगथ्याए०ग्राला: एशठ्था4263.7? (7. ५. (6५765 : 4 766 ०॥ 
44०॥229, ४०. ॥ ७9. 83.) 


प्रसिद्ध पुस्तक 7%2 6कक्वां 7९079 ता #क्रऑव्फ्राकए, 770९४ दकर्व ॥/०0८४ में कीन्स ने 
व्यापार चक्र की परिभाषा निम्नलिखित शब्दों में की है । 

“चक्रवत्‌ गति से हमारा यह अभिप्राय है कि जब अथंव्यवस्था प्रगति करती है, अर्थात्‌ 
जब यह ऊपरी दिल्या में गतिमान होती है तव उन शक्तियों को जो इसे (अधथ॑व्यवस्था) ऊपर की 
/ओर धक्का देती है अधिक शक्ति प्राप्त हो जाती है तथा ये एक दूसरे पर संचयी रूप में प्रभाव 
डालती हैं । परन्तु ऋ्रशः इनकी शक्ति कम होती जाती है तथा कुछ समय पद्चात्‌ एक बिन्दु पर 
आकर इनका स्थान विरोधी दिशा में गतिमान शक्तियों को प्राप्त हो जाता है। यद्यपि ये शक्तियाँ 
भी अपने पूर्वजों (विरोधी शक्तियों) के समान आरम्भ में कुछ समय तक अधिक शक्ति प्राप्त करती 
हैं परन्तु अपने अधिकतम विकास को प्राप्त करके ये भी कम हो जाती है तथा अन्त में अपनी 
विरोधी शक्तियों को स्थान दे देती है। चक्रवत्‌ गति से हमारा अभिपष्राय केवल यह नहीं है कि 
अर्थव्यवस्था को ऊपर तथा नीचे की ओर धकेलने वाली शक्तियाँ एक वार आरम्भ होने के पदचात 
सदा उसी दिशा में गतिमान नहीं होती है तथा अन्त में विपरीत दिशा मे गतिमान हो जाती हैं। 
हमारा यह भी आशय है कि ऊपरी तथा नीची गतियों की दिल्ञाओं तथा इनके समय में क्रमबद्धता 
होती है। इसके अतिरिक्त व्यापार चक्र की एक अन्य विशेषता सँंकठ को घटना है । इसका यह अथ्थे 
है कि ऊपरी प्रवृत्ति के स्थान पर नीचे की ओर की प्रवृत्ति का स्थानापन्‍न एकाएक तथा प्रचडता 
के साथ होता है। परन्तु जब नीचे की ओर की प्रवृत्ति के स्थान पर ऊपरी प्रवृत्ति का स्थानापन्‍्न 
होता है तब इस प्रकार की तीक्षण निर्णायक अवस्था विद्यमान नही होती है ।”'* 

अत की व्यापार चक्क की व्याख्या व्यापार चक्र की निम्नलिखित विशेषताओं पर प्रकाश 

डालती है। 


() व्यापार चक्र यें विस्तारण तथा संकुचन की क्रियाशील वैकल्पिक शक्तियाँ विद्यमान 
रहती हैं । प्रत्येक प्रकार की शक्ति का जन्म होने के उपरान्त कुछ समय के लिए इसको अधिक 
शक्तिशाली बनने की उत्त जना प्राप्त होती है जो अर्थव्यवस्था को अपने साथ ऊपर ले जाती है। 
तत्पश्चात इसकी मृत्यु हो जाती है तथा इसके स्थान पर विपरीत द्क्ति का जन्म होता है। यह 
शक्ति भी उसी शक्ति के समान होती है जिसकी मृत्यु इसके जन्म का कारण होती है। दोनों शक्तियों 
में केवल यह अन्तर है कि यह शक्ति अर्थव्यवस्था को विपरीत दिशा में अपने साथ ले जाती है । 
इसका यह अभिप्राय है कि चक्रीय उच्चावचनों की प्रदृत्ति लहर के समान होती है । 


(0) व्यापार चक्र की ऊपरी तथा नीचे की ओर की गतियों की अवधि तथा समय के 
अनुक्रम में नियमितता होती है । 

(४) व्यापार चक्र में संकट की घटना उपस्थित होती है। इसका अर्थ यह है कि ऊर्ध्व॑ 
बिन्दु (7०४४४) तथा अधोबिच्दु (700१7) यथाप्रमाण नहीं होते हैं। दूसरे शब्दों में, ऊपरी दिल्ला 
की गति में जब परिवतन होता है तब यह परिवर्तन एकाएक होता है तथा नीचे की ओर को दिशा 
की गति में होने वाले परिवर्तंनों की अपेक्षाकृत अधिक प्रचंड होता है। परिणामस्वरूप व्यापार चक्र 
की चोटी नोकीली तथा तली चपटी होती है । 


रागनर फिरिश (१४४0० 750०), जॉन टिन्बर्गन (38॥ ॥77508०॥) तथा पीणू 
(४७. 0८. ?॥४००) के विचारानुसार व्यापार चक्र लहर के समान वह गति है जो अअ्थंव्यवस्था में 


वाह्म शक्तियाँ विद्यमान होने के परिणामस्वरूप उत्पन्त होती है | रागनर फिरिश ने व्यापार चक्र 
की परिभाषा करते हुए लिखा है कि “बाह्य प्रवृत्तियाँ अथंव्यवस्था पर प्रभाव डालकर इसको लहर 


ब्_ 
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समान ढंग में इसी प्रकार गतिमान करती हैं जिस प्रकार कि बाह्य धक्का घड़ी के लंगर को भुला 
देता है। परन्तु लहरवत गति की लम्बाई झलती हुईं अर्थव्यवस्था के आन्तरिक ढाँचे द्वारा 
निर्धारित होती है । अर्थव्यवस्था के हलकोरे यथाक्रम उत्पन्त हो सकते हैं यद्यपि इन हलकोरों को 
जन्म देने वाली प्रवृत्तियाँ बिल्कुल अव्यवस्थित हो सकती हैं ।” प्रोफेसर आल्विन एच० हैन्सन के 
विचारानुसार “व्यापार चक्र अर्थव्यवस्था के औद्योगिक भाग, जहाँ से समृद्धि अथवा मन्दी का 
वर्तमान अत्यधिक परस्पर सम्बन्धित समाज के अन्य समुदायों में पुनवितरण होता है, की विचित्र 
स्पष्ठता है। * 
छोटे तथा बड़े व्यापार चक्र 

यद्यपि मन्‍्दी तथा तेजी की अवस्थाएँ समान आकार की नहीं होती हैं परन्तु इनमें काफी 
समानता होती है । व्यापार चक्र की अवधि ७ वर्ष से लेकर १० वर्ष तक की होती है। परल्तु 
इसका यह अथ॑ कदापि नहीं हैं कि व्यापार चक्र की अवधि की लम्बाई इससे कम अथवा अधिक 
नहीं हो सकती है। संसार के आर्थिक इतिहास का अध्ययन करने से ज्ञात होता है कि व्यापारचक्र 
की न्यूनतम अवधि ४ वर्ष से लेकर अधिकतम अवधि १२ वर्ष तक को रही है। प्रसिद्ध अमरीकी 
अ्थंशास्त्री आल्विन एच० हैन्सन (6[णं॥ छल, पक्ाइथा) ने, जिन्होंने व्यापार चक्र की घटना का 
विशेष अध्ययन किया है, अपने अध्ययन के आधार पर व्यापार चत्रों को छोटे तथा बड़े व्यापार 
चक्रों में विभाजित किया है । उनके अध्ययनानुसार बड़े व्यापार चक्र की औसत अवधि ८ वर्ष तथा 
छोटे व्यापार चक्र की औसत अवधि हह वर्ष के लगभग होती है । अपने अध्ययन को अमरीका के 
आर्थिक इतिहास पर आधारित करते हुए हैन्सन ने लिखा है कि १७९५ ई० से लेकर १९३७ ई० 
तक १४२ वर्ष की दीर्घावधि में ८३५ वर्ष औसत अवधि वाले १७ बड़े व्यापार चक्र विद्यमान हुये 
थे । इसी प्रकार १८३७ ई० से लेकर १९३७ ई० तक एक शताब्दी के समय में १२ बड़े व्यापार 
चक्र उत्पन्न हुए थे । १८५७ ई० तथा १९३७ ई० के मध्य ८० वर्ष की अवधि में १० बड़े 
व्यापार चक्र विद्यमान हुए थे | १८७३ ई० से लेकर १९३७ ई० तक ६० वर्ष की अवधि में ८ 
बड़े व्यापार चक्र विद्यमान हुए थे। इस प्रकार अपने इस विश्लेषण के आधार पर हैन्सन के 
विचारानुसार बड़े व्यापार चक्रों की औसत अवधि ८ वर्ष से थोड़ी अधिक होती । यद्यपि बड़े व्यापार 
चक्र ६ वर्ष की न्यूनतम अवधि से लेकर १२ वर्ष की अधिकतम अवधि तक होते हैं परन्तु साधारण- 
तया न्यूवतम तथा अधिक्रतम अवधियाँ ७ से लेकर १० वर्ष तक की होती हैं । 


यद्यपि छोटे व्यापार चक्र २ वर्ष की न्यूनतम अवधि से लेकर ६ वर्ष की अधिकतम 
अवधि तक विद्यमान रह सकते हैं परन्तु साधारणतया ये न्यूनतम तथा अधिकतम सीमायें ३ वर्ष से 
लेकर ६ वर्ष तक की होती हैं। छोटे व्यापार चक्र की औसत अवधि ३३ वर्ष के लगभग होती 
है। हैन्सन ने इस सम्बन्ध में अपने कथन की पुष्टि अमरीका के आथिक इतिहास के विश्लेषण द्वारा 
की है। हैन्सन का कहना है कि अमरीका में १८०७ ई० से लेकर १९३७ ई० तक १३० वर्ष की 
अवधि में ३७ छोटे व्यापार चक्र विद्यमान हुये थे । इस आधार पर प्रत्येक व्यापार चक्र की औसत 
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अवधि ३३ वर्ष होती है। १८५७ ई० से लेकर १९३७ ई० तक ८० वर्ष की अवधि में ३४८ 
वर्ष औसत अवधि वाले २३ छोटे व्यापार चक्र उत्पन्न हुये थे। १८९० ई० से लेकर १९३७ ई० 
तक ४७ वर्ष के काल में ३१३६ वर्ष औसत अवधि वाले १४ छोटे व्यापार चक्र विद्यमान हुए थे । 


हैन्सन के पूर्व कई अर्थशास्त्रियों ने अपने अध्ययनों द्वारा यह स्पष्ट किया था कि भिन्‍न 
व्यापार चक्रों की भिन्न लम्बाई होती है। फ्रांसीसी अर्थशास्त्री क्लिमेंट जगलर ((]07०7॥॥ उपष्टांधा) 
ने १८६० ई० में आँकड़ों के आधार पर बताया था कि प्रत्येक व्यापार: चक्र की समृद्धि, संकट तथा 
सुस्ती की तीनों अवस्थाओं की अवधि ९-१० वर्ष थी। परन्तु जगलर के विचारानुसार व्यापार 
चक्र की नियमबद्धता में हढ़ता नहीं थी | उनके विचार में व्यापार चक्र की अवधि इसका औसत 
जीवन था। १८८९ ई० में प्रकाशित अपनी 7068 (7४४६४ (०काशशथंधों2४ शीषेक पुस्तक के 
द्वितीय संस्करण में जगलर ने ऐसे व्यापार चक्रों का भी वर्णन किया था जिनकी अवधि २ वर्ष से 
लेकर १० वर्ष तक की थी | 


जगल र के पश्चात जिन अथशास्त्रियों ने इस समस्या का अध्ययन किया था उनमें जोसफ 
किचिन (305०७॥ ं।शाथा) तथा रूसी अथेशास्त्री निकोलाई डी० कौन्ड्टीफ (श०७/ 
0. ६णाता॥7र्थी) के नाम उल्लेखनीय हैं । ब्याज दरों, बैंक समाशोधनों तथा इगलैंड व अमरीका 
में थोक कीमतों के आँकड़ों के आधार पर किचिन ने यह सिद्ध किया था कि व्यापार चक्र बड़े तथा 
छोटे प्रकार के होते हैं ।? किचिन के विचारानुसार छोटे व्यापार चक्र को औसत लम्बाई अवधि) 
३३ वर्ष तथा बड़े व्यापार चक्र की अवधि ६७ वर्ष से लेकर १० वर्ष तक की थी | १६२५ ई० में 
कोन्डू टीफ थोक कीमतों, मजदूरी दरों, ब्याज दरों, विदेशी व्यापार तथा उत्पादन सम्बन्धी आधार 
सामग्री फ्रांस, इ गर्लेंड तथा अमरीका से प्राप्त करके इस सामाग्री के आधार पर इस निष्कर्प पर 
पहुँचे थे कि ५० वर्ष की औसत अवधि वाले व्यापार चक्रों की उपस्यिति सम्भव हो सकती थी । कौन्डे - 
टीफ के मतानुसार ये दीर्घावधि वाले व्यापार चक्र अन्तर्राष्ट्रीय होते हैं तथा ये उन्हीं गत्यात्मक ज्क्तियों 
का परिणाम होते हैं जो ७ से लेकर १० वर्ष तक की अवधि वाले व्यापार चक्रों को जन्म देती हैं । 


उत्पादन प्रणाली में तकनीकी सुधार होने, स्वर्ण के उत्पादन में परिवरतंन होने तथा युद्ध 
आदि कारणों से व्यापार चक्र की सामान्य अवधि कम अथवा अधिक हो जाती है । उदाहरणार्थ॑, 
१९१४ ई० में प्रथम महायुद्ध के प्रारम्भ होने के कारण व्यापार चक्र का सामान्य माग॑ अस्त-व्यस्त 
हो गया था। सामान्यतया व्यापार चक्र जो १९१३ ई० में अपने शिखर को प्राप्त कर चुक्रा था 
यदि युद्ध आरम्भ न हुआ होता तो १९१४ ई० अथवा १९१५ ई० के लगभग गिरना आरम्भ हो 
जाता। परन्तु युद्ध आरम्भ हो जाने के कारण इसकी अवधि में वृद्धि हो गई थी । इसी प्रकार १९३९ ई० 
में द्वितीय महायुद्ध के आरम्भ होने के उपरान्त उस व्यापार चक्र का सामान्य पथ, जो १९३७ ई० 
में शिखर पर पहुँच चुका था, बिलकुल बदल गया था । युद्ध की भारी आवश्यकताओं के कारण मन्दी का 
युग आरम्भ न हो पाया और तेजी काल युद्ध तथा युद्ध के पश्वात्‌ काफी समय तक विद्यमान रहा । 


व्यापार चक्र की अवस्थाए 


प्रसिद्ध अमरीकी अ्थंशास्त्री बनंस (877 &, 8075) तथा मिचल (४०४८५ ९. 
०८!) के अनुसार दो पृथक ऊध्व॑ बिन्दु (#0परष्टी)) तथा अधोबिन्दु (9०७८) व्यापार चकऋ 
की प्रमुख विशेषताएं हैं।इस दृष्टि से व्यापार चक्र को प्रसारण (७क॥आं०ा)) तथा 
संकोचत (०07078०707॥) की दो अवस्थाओं में विभाजित किया जा सकता है। इनमें से प्रथम 
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अवस्था की अवधि ऊध्व॑ बिन्दु से लेकर अथोबिन्दु तक तथा दूसरी अदश्था की लम्बाई अधोबिन्दु 
से लेकर ऊध्वं बिन्दु तक होती है । प्रसारण तथा संक्रोचन की अवस्थाओं के अतिरिक्त व्यापार 
चक्र में ऊपरी तथा निचली निर्णायक अवस्थाएँ (एाणांए8 7०7) भी होती हैं । इन निर्णायक 
अवस्थाओं की तुलानात्मक अल्पावधि होती है। आश्थिक चेतना का, जो शीघ्र प्रसारण अवस्था 
में परिवर्तित हो जाती है, निचली निर्णायक अवस्था से श्रीगणोेश होता है। इसके दूसरी ओर 
ऊपरी निर्णायक अवस्था सुस्ती को, जो शीघ्र संकोचन की दीघावधि अवस्था में परिवर्तित हो 
जाती है, जन्म देतीं है । बनंस तथा मिचल के विश्लेषण के अनुसार व्यापार चक्र की निम्नलिखित 
चार परस्पर सम्बन्धित अवस्थाए है। 


(१) चेतना अवस्था । 

(२) प्रसारण अवस्था । 
(३) सुस्ती अवस्था । 
( 


४) संकोचन अवस्था । 


उपरोक्त अवस्थाओं की व्याख्या करने के अतिरिक्त बन॑ंस तथा मिचल ने एक ऊध्वंबिन्दू 
से लेकर दूसरे ऊध्वेबिन्दु तक सम्पूर्ण व्यापार चक्र को नौ उप-अवस्थाओं में, जो चित्र १२१ 





चित्र १२१ 


में दिखाई गई हैं, विभाजित किया है। चित्र १२१ में आरम्भिक ऊध्वंबिन्दु रोमन संख्या | तथा 
अन्तिम ऊध्वं बिन्दु रोमत संख्या [3६ द्वारा सूचित किया गया है। अधोबिन्दु को रोमन संख्या ५ 
द्वारा सूचित किया गया है। उन्होंने प्रसारण की अवस्था को तीन उप-अवस्थाओं में, जो चित्र में 
रोमन संख्याओं ॥॥, त] तथा 9 द्वारा अंकित की गई हैं, विभाजित किया है । इसी प्रकार संकोचन 
की अवस्था को भी तीन उप-अवस्थाओं में,. जो चित्र में रोमन संख्याओं ७, पर तथा शा 
द्वारा व्यक्त की गई हैं, विभाजित किया गया है । 


बनंस तथा मिचल द्वारा वणित व्यापार चक्र की भिन्न स्थितियों तथा भिन्न 
अवस्थाओं में विभाजित इन स्थितियों को निम्नलिखित चार्ट के रूप में लिखा जा सकता है ! 





अवस्थाए' उपअवस्थाएँ व्यापार चक्र में स्थान 
ऊध्वंबिन्दू (700१९) ] तथा [फऋ ऊध्वविन्दु 
प्रसारण (ए॥अं०॥) [, वा तथा [ए ऊध्वेविन्दु से लेकर अधोबिन्दु के आरम्भ 
तक 
अधोबिन्दु (९८८) पु अधो बिन्दु 


संकोचन ((008०0०7) एा, शा तथा शा | अधोविन्दु की समाप्ति से लेकर ऊच्वें- 
बिन्दु के आरम्भ तक 


शुम्पीटर (3. 8. 8तापा7०००) बनेस तथा मिचल के इस विचार से सहमत नहीं थे 
कि व्यापार चक्र को ऊर्ध्वंबिन्दु से ऊध्वंबिन्दु अथवा अधोबिन्दु से अधोबिन्दु तक विभाजित किया 
जाना चाहिये । शुम्पीटर के विचारानुसार व्यापार चक्र को एक सनन्‍्तुलन अवस्था से लेकर दूसरी 
सन्तुलन अवस्था तक विभाजित करना चाहिये । परिणामस्वरूप शुम्पीटर की व्यापार चक्र अवस्था- 
योजना के अनुसार व्यापार चक्र को दो अवस्थाओं तथा चार अवस्थाओं वाले व्यापार ऋक्ों में 
विभाजित किया जा सकता है । शुम्पीटर द्वारा वणित दो अवस्थाओं वाले व्यापार चक्र को चित्र 
१२२ द्वारा व्यक्त किया जा सकता है। 
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चित्र १२२ 


चित्र १२२ को, जो शुम्पीटर के दो अवस्था वाले व्यापार चक्क को व्यक्त करता है, 4 ५ 
तथा 8 दो भागों में विभाजित किया गया है। चित्र का / भाग ऐसे दो अवस्था वाले व्यापार चक्र 
को व्यक्त करता है जिसकी सम्पूर्ण अवधि में आ्थिक क्रियाओं का स्तर सन्तुलन से ऊपर है। इसके 
विपरीत भाग 8 में दो अवस्था वाले ऐसे व्यापार चक्र को दिखाया गयाहै जिसमें सम्पूर्ण व्यापार चक्र 
की अवधि में आथिक कार्यशीलता सन्तुलन स्थिति से नीचे रहती है। दोनों व्यापार चक्र अर्थव्यवस्था 
की सन्तुलव अथवा आदर्श स्थिति में विचलन का प्रतीक हैं। चित्र में चार सन्तुलन बिन्दु हैं तथा 
सन्तुलन क्षेत्र इन सन्तुलन बिन्दुओं के समीप एकत्र हैं। भाग & में सन्तुलन अवस्था 8 से 
लेकर सनन्‍्तुलन अवस्था 8 तक अर्थव्यवस्था सन्तुलन से ऊंचे स्तर पर कार्य करती रहती है 


तथा एक सन्तुलन बिन्दु से लेकर दूसरे सन्तुलन बिन्दु तक के समय को अच्छे वर्ष कहा जा सकता 
है । इन वर्षो को समृद्धि की अवस्था, जिसमें अर्थव्यवस्था उस समय तक संचययी प्रसारण का अनु- 
भव करती है जब तक यह अधोबिन्दु की अवस्था को प्राप्त नहीं हो जाती है, तथा सुस्ती की 
अवस्था, जिसके अन्तर्गत अर्थव्यवस्था मन्दी की दलदल में फँसती चली जाती है, में विभाजित 
किया जा सकता है | जैसा कि चित्र से स्पष्ट है समृद्धि की स्थिति की तुलना में सुस्ती की स्थिति 
में संचययी प्रवृत्तियाँ अधिक शक्तिशाली होती है । 

चित्र १२२ में 8 भाग के समान & भाग भी दो अवस्था वाले व्यापार चनक्र को, 
जिसकी अवधि में अर्थव्यवस्था सन्तुलन से नीचे स्तर पर रहती है, स्पष्ट करता है। सम्पूर्ण 
व्यापार चक्र अवधि को बुरे वर्ष भी कहा जा सकता है। प्रथम अवस्था मनन्‍्दी तथा दूसरी अवस्था 
चेतना की अवस्था है । 

शुम्पीटर के चार-अवस्था वाले व्यापार चक्र के विश्लेषण में निम्नलिखित चार 
स्थितियों का वर्णन किया गया है। 


(१) समृद्धि-अवस्था 
(२) सुस्ती-अवस्था 
(३) मन्दी-अवस्था 
(४) चेतना-अवस्था 
शुम्पीटर का चार अवस्थाओं वाला व्यापार चक्र उनके दो अवस्थाओं वाले 


दो व्यापार चक्रों का एकीकरण है। उनके चार अवस्थाओं वाले व्यापार चक्र को चित्र १२९३ 
द्वारा व्यक्त किया जा सकता है। 





चित्र १२९३ 


चित्र १२३ में व्यापार चक्र का प्रथम अथवा ऊपरी आधा भाग समृद्धि तथा सुस्ती 
की अवस्थाओं में विभाजित है । समृद्धि की अवस्था में अथ॑व्यव्स्था में रोजगार में वृद्धि 
होती रहती है। परन्तु जसे-जैसे अर्थव्यवस्था शिखर अथवा अधोबिन्दु के समीप पहुँचती है रोज- 
गार में वृद्धि की दर कम हो जाती है। सुस्ती की अवस्था में रोजगार के स्तर में तीव्र गति से 
गिरावट होने लगती है तथा जब अथंव्यवस्था 8 बिन्दु को प्राप्त हो जाती है तब व्यापार चक्र के 
दूसरे अथवा निचले भाग का श्रीगणेश हो जाता है। प्रथम अथवा ऊपरी भाग के समान व्यापार 
चक्र के निचले भाग को भी मन्दी तथा चेतना की दो अवस्थाओं में विभाजित किया जा सकता है। 
मनन्‍्दी की अवस्था की अवधि में अथंव्यवस्था में रोजगार के स्तर में और अधिक गिरावट आ जाती 
है। परन्तु जैसे-जैसे ऊष्वं बिन्दु समीप आता जाता है रोजगार में गिरावट की गति मन्द होती 


जाती है। चेतना की अवस्था की अवधि में रोजगार की स्थिति में सुधार होने लगता है । एक 
प्रतिनिधि व्यापार की निम्नलिखित चार अवस्थाएं प्रमुख विभेषताए होती हैं । 


(१) मन्दी अवस्था 

(२) चेतना अवस्था 

(३) समृद्धि अवस्था 

(४) सुस्ती अवस्था 

अब इन उपरोक्त चारों अवस्थाओं की विशेषताओं का संक्षिप्त वर्णन किया जा 
सकता है । 


१. मनन्‍्दी अवस्था ([2277०5807) 

व्यापार चक्र की मनन्‍्दी-अवस्था की अवधि में अर्थव्यवस्था में उत्पादन तथा रोजगार 
के आकार में गिरावट विद्यमान हो जाती है। अथंव्यवस्था में निवेश न होने के कारण श्रमिक तथा 
अन्य साधन बेरोजगार हो जाते हैं। व्यापार चक्र की इस अवस्था में कीमतों तथा मजदूरी दरों 
में अत्यधिक कमी हो जाती है। इसके अतिरिक्त उत्पादव साधनों की क्रीमतों की तुलना में वस्तुओं 
की कीमतें कम होने के कारण उद्यमकर्ताओं तथा व्यापारियों को हानि सहन करनी पड़ती है। 
यद्यपि उपभोग वस्तुओं की कीमतों में भारी कमी हो जाने से जिन श्रमिकों को रोजगार प्राप्त होता 
है उनकी वास्तविक आय में दृद्धि हो जाती है परन्तु अर्थव्यवस्था में बेरोजगारी का प्रकोप होने के 
कारण मन्दी की अवस्था में श्रमिकों की आथिक स्थिति असन्तोषजनक होती है । श्रमिकों को किसी 
कीमत पर भी काम प्राप्त नहीं हो पाता है | उदाहरणार्थ, तीसा की महान्‌ मन्‍्दी के समय श्रमिक 
घनी मात्रा में लन्दन, न्‍्यूपार्क तथा अन्य प्रधान औद्योगिक नगरों में काम प्राप्त करने के लिये 
प्रदर्शन करते थे परन्तु इन श्रमिकों को किसी भी कीमत पर कोई काम प्राप्त नहीं था। अर्थव्यवस्था 
में उत्पादन तथा वितरण प्रणालियाँ अस्तव्यस्त हो गई थीं उद्यमकर्ताओं को! भारी हानि का अनुभव 
होने के परिणामस्वरूप पूजी की सीमान्त उत्पादकता बहुत कम हो गई थी तथा उद्यमकर्ता किसी 
भी व्यवसाय में प्‌ जी का निवेश करना नहीं चाहते थे । मन्‍दी की अवस्था में यद्यपि विनिर्मित 
वस्तुओं को कीमतें बहुत कम होती है परन्तु कच्चे माल की कीमतें और भी अधिक कम होती 
हैं। कृषकों तथा कच्चे माल के उत्पादकों की आर्थिक स्थिति व्यापारियों तथा विनिर्माताओं की 
स्थिति की तुलना में अधिक खराब होती हैं । 


२. चेतना-अवस्था (६८०ए४४/) 


मनन्‍्दी की अवस्था कुछ समय तक विद्यमान रहने के पश्चात्‌ अर्थव्यवस्था चेतना की 
अवस्था का अनुभव करती है । इस अवस्था में अर्थव्यवस्था की आथिक स्थिति मनन्‍्दी की तुलना में 
अधिक सन्‍्तोषजनक होती है। आशिक क्रियाओं के क्षेत्र में आशा की झलक दिखाई पड़ने लगती 
है । रोजगार तथा उत्पादन की स्थिति में सुधार होने लगता है । बेरोजगारी में कमी होने लगती है 
तथा उतलादन की मात्रा तथा रोजगार मे दृद्धि हो हाती है। अथ॑व्यवस्था में कुल निवेश की मात्रा 
में वृद्धि हो जाती है। व्यापारी तथा उद्योगयति साख-मुद्रा का अधिक मात्रा में उपयोग करने लगते 
हैं और इस कारण आशिक क्रियाओं का चक्र समाज में वृद्धिपूर्ण रूप में घूमने लगता है। उद्योग 
तथा व्यापार में दृद्धि होने पर अर्थव्यवस्था के क्ृपि क्षेत्र पर भी इसका अच्छा प्रभाव पड़ता है । 
उद्यमकतावर्ग में विश्वास उत्पन्न होने के कारण उद्यमकर्ता नवीन उद्योगों का निर्माण करने में व्यस्त 
हो जाते हैं। व्यापारियों तथा उद्योगपतियों की आयों में वृद्धि हो जाने के कारण उनके व्यय में 


दृद्धि हो जाती है । इस प्रकार उपभोग वस्तुओं की माँग में भी वृद्धि हो जाती है जिसका प्रभाव 
अथ॑व्यवस्था पर अच्छा होता है। व्यापार चक्र की इस स्थिति में सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था का पहिया 
ऊपर की ओर गतिमान हो जाता है । 

३. समृद्धि-अवस्था (?7०5४9०४(५) 


व्यापार चक्र की यह अवस्था अतिउत्तम अवस्था होती है। समृद्धि को भ्राप्त करना 
सभी देशों की आथिक नीतियों का लक्ष्य होता है क्योंकि इस स्थिति में अर्थव्यवस्था में अधिकतम 
आशिक क्रिया होती है तथा उत्पादन साधनों का इष्टतम उपयोग होता है । अर्थव्यवस्था में बेरोज- 
गारी समाप्त हो जाती है और आर्थिक स्थिरता स्थापित हो जाती है । व्यापार तथा उद्योग उन्नति 
के शिखर पर होते हैं, मजदूरी दरें ऊँची होती हैं तथा प्रत्येक उस व्यक्ति को जो काम करना चाहता 
है, उचित मजदूरी दर पर काम प्राप्त हो जाता है। बैंक अग्निमों तथा कुल निवेश की मात्रा भी 
अधिक होती है । समृद्धि में उद्योगपतियों की आशायें शिखर पर होती हैं तथा वे बेंकों से साख-मुद्रा 
उधार लेकर अपने उद्योगों का विस्तार करने में व्यस्त रहते हैं । 


४. सुस्ती-अवस्था (१८००८४७४०॥) 

यह व्यापार चक्र की अन्तिम अवस्था है । अर्थव्यवस्था में कुछ समय पश्चात्‌ समृद्धि की 
अवस्था समाप्त हो जाती है तथा यह सुस्ती की अवस्था को जन्म दे देती है। श्ञीघत्र उद्यमकर्ताओं 
को अपनी भूल ज्ञात हो जाती है और वे यह अनुभव करने लगते है कि बहुत से वे उद्योग जो 
उन्होंने समृद्धि काल में आरम्भ किए थे लाभप्रद नहीं हैं । इस प्रकार की विचारधारा का परिणाम 
यह होता है कि ज्ञीघत्र आशा निराशा में परिवर्तित हो जाती है। एक के पश्चात्‌ दूसरा तथा दूसरे 
के पश्चात्‌ तीसरा उद्योग क्रमागत बन्द होना आरम्भ हो जाते हैं। परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था में 
सभो उत्पादन साधनों की माँग घट जाती है । अर्थव्यवस्था में बेरोजगारी विद्यमान हो जाती है। 
बेंक अग्निमों की मात्रा शीघत्र कम हो जाती है। ब्याज की दर में कमी होने पर भी उद्यमकर्ता बेंकों 
से ऋण नहीं लेते हैं । 


व्यापार चक के सिद्धान्त 


व्यापार चक्र की घटना का क्रमबद्ध अध्ययन प्रमुख रूप से वर्तमान शताब्दी में आरम्भ 
हुआ है । थद्यपि उन्नीसवीं शताब्दी में समय समय पर आशिक संकट विद्यमान होते रहे थे परन्तु 
परम्परानिष्ट अर्थशास्त्री आथिक उच्चावचनों को अस्थाई समस्‍या विचारते थे । से” के प्रसिद्ध 


. जे० बी० से (१७६७-१८३२ ई०) फ्रान्सीसी अर्थशास्त्री थे तथा यूरोप में स्मिथ के विचारों 
के प्रचारक थे । उनकी 7८८४८ ०8 70726 #८००#9 शीर्षक पुस्तक, जिसमें उन्होंने 
अपने प्रसिद्ध बाजार नियम का प्रतिपादन किया था, १८०३ ई० में प्रकाशित हुई थी। 
सामात्य अत्युत्पादन को मिथ्य बताते हुये से ने लिखा था कि जैसे ही किसी वस्तु का उत्पादन 
होता है उसी क्षण यह वस्तु अन्य वस्तु के लिये अपने मूल्य के समान माँग उत्पन्न कर देती 
है। एक वस्तु का विनिर्माण तत्काल अन्य वस्तुओं की माँग उत्पन्त करता है। से का कहना 
था कि वस्तु-विनिमय अथ॑व्यवस्था में प्रत्येक उत्पादक जितनी मात्रा में किसी वस्तु का 
उत्पादन करता है उतनी ही मात्रा में वह अन्य वस्तुओं का उपभोग करता है। वस्तु- 
अर्थव्यवस्था में प्रत्येक विक्रेता ठीक उसी समय तथा समान मात्रा में क्रेता भी 
होता है । 

अर्थव्यवस्था में विनिमय माध्यम के रूप में मुद्रा के प्रवेश करने के हेतु वस्तु- 
विनिमय अर्थव्यवस्था में विद्यमान उत्पादन तथा वितरण प्रणालियों में कोई मौलिक परिवर्तन 


( पेज १८९ पर देखो ) 


बाजार नियम, जो परम्परावादी अर्थशास्त्र का एक महत्त्वपूर्ण अंग था, के अनुसार सामान्य अत्युट्पादन 
एक मिथ्या थी । इस नियम के अनुसार अथ॑व्यवस्था में कुल सम माँग कुल पूर्ति से कम नहीं हो 
सकती क्योंकि पूर्ति स्वयं अपनी माँग उत्पन्न करती है. तथा इस कारण अर्थव्यवस्था में समर्थ माँग 
का सामान्य अभाव होना एक असम्भव घटना थी । पूर्ति के माँग को जन्म देने के कारण इन दोनों 
के मध्य सदा सन्तुलन रहता है | यदि किसी कारण पूर्ति तथा माँग में असमानता उत्पन्न हो जाती 
है तो यह असमानता दीघंकाल में सन्तुलन शक्तियों के क्रियाशील होने पर कीमतों में परिवतत॑न 
उत्पन्त होने के परिणामस्वरूप समाप्त हो जाती है। इस प्रकार से के बाजार नियम के अनुसार 
आशिक उच्चावचनों की घटना अल्पकालीन घटना थो जो माँग तथा पूति की बाजार शक्तियों के द्वारा 
अल्पावधि के पश्चात्‌ समाप्त हो जाती थी। दूसरे शब्दों में से, रिकार्डो, जेम्स मिल आदि परम्परा- 
निष्ट अरथंशास्त्रिओं का यह कहना था कि पृ'जीवादी अथ॑व्यवस्था में दीघंकाल में कुल समर्थ माँग 
कुल उत्पादन के समान बनी रहेगी । 

परन्तु १९ वीं शताब्दी के मध्य के लगभग यह अनुभव किया जाने लगा कि पूजीवादी 
अर्थव्यवस्था में विद्यमान होने वाले आथिक संकट अस्थाई तथा अल्पकालीन घटना नहीं थे । 
वास्तव में अर्थव्यवस्था आवर्तक संकठों की घटना का शिक्षार थी । १८१५; १८१८ : १८२५; 
१८३६; १८४७; तथा १८५७ ई० के आश्थिक संकटों के परिणामस्वरूप इंगलेंड की अर्थव्यवस्था 
अस्तव्यस्त हो गईं थी तथा देश में बेरोजगारी, तिम्त मजदूरी तथा कीमतों में गिरावट उत्पन्त हो 
गई थी। एक ओर तो यह चिन्ताजनक स्थिति थी जिसको स्वीकार करने से किसी भी अर्थ॑ंशास्त्री 
को इन्कार नहीं हो सकता था तथा दूसरी ओर से का वाजार नियम तथा इस पर आधारित 
परम्परावादी अर्थशास्त्र था जो यह कह कर कि ये सब समस्‍यायें अल्पक्ालीन थों तथा इनके सम्बन्ध 
में कोई चिन्ता करने की आवश्यकता नहीं थी पूजीवाद के उज्ज्वल भविष्य की कामना करता 
था । आवतंक आशिक संकटों के गम्भीर परिणामों के प्रति उदासीन रहना समस्या का सामना 
करने से झिझकने के समान था । कुछ अर्थ॑शास्त्रियों ने ऐसी स्थिति में स्मिथत्रादी अर्थशास्त्र के प्रति 
अविश्वास व्यक्त करना आरम्भ कर दिया । सिस्मांडी, जो कुछ समय पूर्व एडमस्मिथ के सिद्धान्तों 
में विद्वास रखते थे तथा स्मिथ को अपना गुरू स्वीकार करते थे, ने परम्परानिष्ट अर्थशास्त्र की 
इस मान्यता को कि अबन्ब नीति तथा अवन्ध उद्यम (766 ०॥/७7०756) के द्वारा पूर्ण रोजगार को 
प्राप्त किया जा सकता था गलत बताया । माल्थस ने भी से के बाजार नियम के प्रति अविश्वास 
व्यक्त करके इस विचारधारा का कि अर्थव्यवस्था में सामान्य अत्युत्पादन की कल्पना करता एक 
मिथ्या था, कड़ा विरोध किया था । जेम्स मेतलैंड (065 शक्षा/क्षात) ने भी १८०४ ई० में 
प्रकांशत अपनी 48 क्वृद्याक्‍ए #॥/0 2. केदार का. 02% वा 2798८ #००॥४ शीष॑क 
पुस्तक में स्मिथ तथा उनके अनुयायियों की आलोचना की थी । वास्तव में से के बाजार नियम के 
प्रतिपादक जे० बो० से, जो स्वयं १८१४ ई० में इ गलैंड का भ्रमण करने गये थे, ने वहाँ पर श्रमिकों 
की खराब दशा को देखकर यह कहा था कि सारे दिन काम करने के पश्चात भी अंग्रेज श्रमिक 





(पृष्ठ १८८ का फुटनोट देखिए) 
नही होता है | वस्तुओं का विनिमय अब भी वस्तुओं के साथ होता है। अन्तर केवल इतना है 
कि अब वस्तुयें प्रत्यक्ष रूप से वस्तुओं द्वारा विनिमय न की जा कर मुद्रा के माध्यम द्वारा 
विनिमय की जाती हैं । अथंव्यवस्था में मुद्रा का प्रवेश होने के पश्चात्‌ भी प्रत्येक व्यक्ति उतनी 
ही मात्रा (मूल्य) मे वस्तुओं की माँग करेगा जितनी मात्रा (मूल्य) में वह वस्तुओं की पूर्ति 
करता है । मुद्रा स्वयं व्यर्थ है तथा विवेकशील व्यक्ति मुद्रा का निसंचय करके अथ॑व्यवस्था 
में कम-उपभोग की घटना को उत्पन्न नहीं करेगे । 


को इतना कम वेतन प्राप्त होता है कि वह वड़ी कठिनाई से अपनी तथा अपने परिवार के सदस्यों 
की केवल आधी देनिक आवश्यकताओं की पृत्ति कर सकता है । 

यद्यपि माल्यस, सिस्मांडी, जेम्स मेतलेंड तथा समाजवादी लेखकों ने से के बाजार 
तियम को गलत सिद्ध करने का प्रयास किया था परन्तु इन लेखकों को अपने प्रयासों में विशेष 
सफलता प्राप्त नहीं हो सकी क्‍योंकि १९ वीं शताब्दी के प्रथम ५० वर्ष तक रिकार्डोवादी स्थिर- 
सन्तुलन विश्लेषण का अत्यधिक प्रभाव था । रिकार्डो तथा उनके अर्थशास्त्र की इ'गरलेंड तथा यूरोप 
में इतनी गहरी छाप थी कि माल्थस के समर्थ माँग के सामान्य अभाव सम्बन्धी विचार की ओर 
लोगों का ध्यान आकर्षित नहीं हुआ । यह बड़ी दुर्भाग्यपूर्ण घठना थी क्योंकि यदि रिकार्डो के स्थान 
पर माल्यस १९ वीं शताब्दी के अर्थशास्त्र के स्रोत हुये होते तो आज संसार अधिक धनी तथा 
बुद्धिमान हुआ होता । १९ वीं. शताब्दी के लगभग ६० वर्ष व्यतीत हो जाने के पर्चात ही 
अर्थद्षास्त्रियों का ध्यान व्यापार चक्र के अध्ययन के महत्व की ओर आकर्षित हुआ । फ्रांसीसी अर्थ- 
धास्त्री कलीमेंट जगलर ने १६६० ई० में प्रकाशित अपनी पुस्तक 2068 (४४368 (०काब्श/टांदा/०5 
में व्यापार चक्र का क्रमवद्ध अध्ययन किया तथा व्यावार चक्र उत्पन्त होने के कारणों की व्याख्या 
की थी । १९ वीं शताब्दी की समाप्ति से लेकर प्रथम बिश्व युद्ध तक अनेक अरथशास्त्रियों ने व्यापार 
चक्र का अध्ययन करके इस क्षेत्र में महत्वपुर्ण योगदान दिये। इस सम्बन्ध में तुगत बरानोकी 
(पप8&॥ 887870987), आर्थर स्वीथोफ (607 $छ़ांक्रार्णी) तथा जोसफ ए० शुम्पीटर 
(3205०9॥ 2 , 5० ४702४०/); नट विक्सेल (#60प7/ 7०८४०); रॉबर्टंसन ([0. 9. 7200०४507) 
हॉटरे (९. 0. प.क्ना।6०); अल्बर्ट अफटेलियन (&09०7॥6 &2॥07); जीच लेसक्योर (॥6७॥ 
.55०7०); थॉरन्सटिन वेबलन (॥॥07-78थ॥ ५४७०७)०); तथा वेस्ले क्लेयर मिचल (५४०४॥०ए 
(74 ४00०) के ताम उल्लेखनीय हैं। यद्यपि १९०१ ई० से लेकर १९३६ ई० तक अर्थ 
शास्त्रियों ने व्यापार चक्र से सम्बन्धित काफी लेखनकारय॑ प्रकाशित किया था परन्तु व्यापार चक्रों 
का अध्ययन सामान्य आथिक सिद्धान्त से बाहर रहा था। केवल १९३६ ई० में कीन्स की 7#८ 
एकाशदा 32०9 वा ##फ़ांग़कर्था, गप्रं/ट्य॑ कव॑ 2/०0८7० शीर्षक पुस्तक में सामान्य 
आधथिक सिद्धान्त तथा व्यापार चक्र सिद्धान्त का युग्मत सम्भव हो सका था। बचत तथा निवेश के 
विश्लेषण द्वारा कीन्स ने यह सिद्ध किया कि सन्तुलन में यह आवश्यक नहीं था कि अथैव्यवस्था 
पूर्ण रोजगार की स्थिति को प्राप्त होगी । रोजगार के भिन्न निर्वारक कारणों के विश्लेषण द्वारा 
कील्स ने यह सिद्ध किया कि पूजीवादी अथव्यवस्था में वास्तविक रोजगार का स्त॒र पूर्ण रोजगार 
के स्तर से कम हो सकता था । पूर्ण रोजगार की अवास्तविक मान्यता पर अपने सम्पूर्ण अथंशास्त्र 
को आधारित करके परम्परावादी अर्थशास्त्रियों ने इस सत्य को भुला दिया था कि वास्तविक 
संसार में पूर्ण रोजगार केवल एक अपवाद था । 

यद्यपि कीन्‍्स ने आ्थिक उच्चावचनों के विषय पर काफी महत्त्वपूर्ण लेखनकाय॑ लिखकर 
हमारे ज्ञान में भारी वृद्धि की है परन्तु कीन्स ने चक्रिय उच्चावचनों के उत्पन्न होने के कारणों के 
विषय में बहुत कम लिखा है। व्यापार चक्र के किसी पूर्ण सिद्धान्त का प्रतिपादन न करने पर 
हिक्स ने कीन्स की आलोचना की है | हिक्स के विचारानुसार “यद्यपि कीस्सप्रेरित अर्थशास्त्र ने 
चक्रीय उच्चावचनों सम्बन्धी हमारे ज्ञान में काफी वृद्धि की है परन्तु यह उस प्रमुख बांत को नहीं 
समझा सका है जो स्वयं व्यापार चक्र है । अब हम यह जानते हैं कि किसी दिये हुये समय पर 





8. द रा जाए शक्यक्ता5, ॥ाधच्यत ता एप्थात0, ॥80. 96५॥ 6 एथशां। शैशा गिणा शादी 
छा88 (शाप्राए ६००70७०5 9700666606 ज्086६ 8 70० ज़ांएछः हवा0 एंणाकः 9[808 (06. छएणात 
फण्णात 9७ 0029.” 0, ५, छह ०॥छ68 ; आउब)8 दावे डीढव6 के मीर०87०१०, एथाए 7, 9. 3 6.) 


आशिक क्रियाओं का स्तर किन तत्वों द्वारा निर्धारित होता है। इस ज्ञान के द्वारा हम उस स्तर 
को जिसे हम प्राप्त करना चाहते हैं निर्धारित करने के साधनों का उपाय करते हैं ।*“““कीन्स ने 
हमको यह नहीं दिखलाया तथा केवल' कुछ संकेतों के अतिरिक्त यह दिखलाने का प्रयास भी नहीं 
किया कि गत समय में आथिक क्रियाओं के स्तर में एक निर्धारित प्रतिकृति के अनुसार क्‍यों उच्चा- 
वचन हुये हैं । 

व्यापार चक्र की घटना के उत्पन्न होने के सम्बन्ध में अनेक कारणों की व्याख्या की गई 
है तथा प्रत्येक कारण को एक अलग सिद्धान्त का रूप दिया गया है। सामान्य रूप से इन सिद्धान्तों 
को मौद्रिक तथा अमौद्विक सिद्धान्तों में विभाजित किया जा सकता है | जबकि हॉटरे के विचारा- 
नुसार व्यापार चक्र केवल एक मौद्रिक घटना है तुगन बेरोनोकी के विचार में व्यापार चक्र की 
घटना कम-उपभोग होने के परिणामस्वरूप उत्पन्न होती है। शुम्पीटर व्यापार चक्र को पूजीवादी 
अथंव्यवस्था में समय समय पर विद्यमान होने वाली नवीन प्रक्रियाओं का परिणाम विचारते थे । 
मिचल के विचार में व्यापार चक्र एक लगातार उत्पन्न होने वाली प्रक्रिया थी तथा व्यापार चक्र 
की प्रत्येक अवस्था अपने पूर्व की अवस्था से जन्म लेती थी । उनके अनुसार व्यापार चक्र व्याव- 
सायिक अर्थव्यवस्था की प्रकृति में निहित एक घटता थी। कीन्स के मताचुसार व्यापार चक्र पूंजी 
की सीमान्त उत्पादकता में सामयिक परिवतंत होने के परिणामस्वरूप उत्पन्न होता है यद्यपि 
आश्थिक प्रणाली के अन्य अल्पावधि निर्धारक कारणों के प्रभाव द्वारा यह अधिक पेचीदा हो जाता 
है ।? पीगू के विचारानुसार सामयिक उच्चावचनों की समस्या उद्यमकर्ताओं की मनोभावला में 
परिवतंन होने के कारण उत्पन्न होती है। मेटज्लर (6096 ७5००9 'िध्षशथ) ने व्यापार 
चक्र के चलसम्पत्ति सूची (7०709) सिद्धान्त का प्रतिपादन किया है। हिकक्‍्स ने यह बतलाकर 
कि व्यापार चक्र गृणक तथा त्वरक की शक्तियों की सम्मिलित क्रिया का परिणाम है, व्यापार चक्र 
के अध्ययन को एक नया मोड़ दिया है। 


उपरोक्त संक्षिप्त वर्णन से यह विदित हो जाता है कि व्यापार चक्र के उत्पन्न होने के 
अनेक कारण हैं तथा किसी एक कारण के द्वारा अर्थव्यवस्था में व्यापार चक्र की पेचीदा घटना को 
व्याख्या करना सम्भव नहीं है । वास्तविकता यह है कि प्रत्येक व्यापार चक्र अन्य व्यापार चक्रों से 
कुछ बातों में समान होता हुआ भी कुछ अन्य बातों में इनसे भिन्‍न होता है । इस कारण गत व्यापार 
चक्रों के आधार पर ज्ञात हुये ज्ञान के द्वारा भविष्य में विद्यमान होने वाले व्यापार चक्रों की घठना 
की पूर्णरूप से सही व्याख्या नहीं की जा सकती है । अब हम व्यापार चक्र सम्बन्धी कुछ महत्त्वपूर्ण 
सिद्धान्तों की निम्नलिखित प्रकार विवेचना कर सकते हैं । 
१. मलोवेज्ञानिक सिद्धान्त 


व्यापार चक्र का मनोवैज्ञानिक सिद्धान्त विलियम एच० बैवरिज, पीगू, जीन लेसक्योर 
तथा कीन्स के नाम से संबद्ध हैं। यह सिद्धान्त व्यापार चक्र की घठना को उद्यमकर्ताओं की मनोभावना 
में परिवर्तंनों से सम्बन्धित करता है। १९०९ में प्रकाशित अपनी #फ्राफांग्फ्राकां, 4 27080: 
शी 224४४79 शीर्षक पुस्तक में बैवरिज ने अपने व्यापार चक्र सिद्धान्त में मनोवेज्ञानिक तत्वों के 
महत्त्व पर प्रकाश डाला है। उनके विचारानुसार वह एक मात्र कारण जो चक्रीय उच्चावचनों के 
उत्पन्न होने के लिये उत्तरदायी हो सकता है अर्थव्यवस्था में उत्पन्न होने वाले परिवतंनों से व्यव- 
सायियों की अत्यधिक प्रभावित होने की वृत्ति है। १९०९ ई० में जीन लेसक्योर ने व्यापार चक्र को 


9, 73. 8, ज्ाणदड : 4 (काए0थ० ॥0 ४ 7/8079 थी /6 77442 ९:८०, (0, ए.९. 4960), 9. 4. 
0., ३. ५, 4९०ए7१68 : ०8. 67., 9. 33. 


मनोवैज्ञानिक कारणों का परिणाम बताया था। लेसक्योर ने लिखा था कि अत्युत्पादन तथा न्यूनो- 
त्यादन की चक्नीय लहरें व्यावसाथियों की लाभ-आशंसाओं में उच्चावचनों का परिणाम थीं। कीनन्‍्स 
ने भी अपनी पुस्तक 6#0थ 7/४८7७ में व्यापार चक्र की घटना को व्यवसायियों की मनोभावना 


में परिवर्ततों का परिणाम बताया है । 


पीगू के अनुसार औद्योगिक अस्थिरतायें व्यापारियों की मनोवृत्ति में परिवतंनों का 
परिणाम है। आधुनिक जगत में व्यापार क्रियायें विशेष रूप से व्यापारी वर्ग की भविष्य सम्बन्धी 
आशंसाओं पर निर्भर होती हैं । व्यापारियों के अपने भाव होते हैं। यदि कभी वे निराशाजनक 
होते हैं तो कभी वे आश्ञाजतक होते हैं । आशा तथा निराशा एक दूसरे से दिन तथा रात के समान 
सम्बन्धित होती हैं। यदि कोई व्यापारी निराशावादी होता है तो उसका दूसरों पर भी निराश्षा- 
वादी खराब प्रभाव पड़ कर सारी अर्थव्यवस्था में मन्दी को घटना स्थापित हो जाती है। इस 
प्रकार कुछ व्यापारियों द्वारा मन्दी की भावना को अपनाने के परिणामस्वरूप कुछ समय पश्चात 
समुचित अर्थव्यवस्था में व्यापार चक्र की घटना उत्पन्न हो जाती है। इसी प्रकार कुछ व्यापारियों 
में तेजी की भावना उत्पन्न होने के कारण कुछ समय पढ्चात सारी अथंव्यवस्था में तेजी तथा 
अभिवृद्धि उत्पन्न हो जाती है । 


यद्यपि मनोव॑ज्ञानिक सिद्धान्त में काफी सत्य है परन्तु यह सिद्धान्त व्यापार चक्र की 
घटना की पूरी व्याख्या नहीं करता है । यह सिद्धान्त इस बात पर प्रकाश नहीं डालता है कि मन्दी 
किस प्रकार आरम्भ होती है तथा मन्दी-विमुक्ति की अवस्था किस प्रकार जन्म लेती है। इसके 
अतिरिक्त यद्यपि यह कहना सत्य है कि व्यापार पर व्यापारियों की मनोवृत्ति का गहरा प्रभाव 
पड़ता है परन्तु व्यापारियों की मनोवृत्ति अनेक बाह्य कारणों से प्रभावित होती है। व्यापार चक्र का यह 
सिद्धान्त इन बाह्य कारणों की व्याख्या नहीं करता है। कीन्स ने इस सम्बन्ध में यह व्यक्त किया है 
कि निवेशकर्ताओं की मनोवृत्ति पूंजी की सरीमान्त उत्पादकता द्वारा निर्धारित होती है जो स्वयं 
अनेक मौद्रिक तथा अमौद्रविक तत्वों पर आधारित होतो है । शुम्पीटर के विचारानुसार व्यापार चक्र 
'के मनोवृत्ति सिद्धान्त का कोई महत्त्व नही है क्‍योंकि निवेशकर्ताओं की व्यक्तिगत गलतियों द्वारा अर्थ- 
व्यवस्था में व्यापार चक्र को घटना कदापि विद्यमान नहीं हो सकती थी। 
२, शुद्ध मोद्रिक सिद्धान्त 


यद्यपि मुद्रा की ओर उन सभी व्यक्तियों का ध्यान आकर्षित हुआ है जो आथिक घट- 
नाओं, विशेषरूप से १९ वीं शताब्दी में उत्सन्‍्न आवतंक आशिक संकटों, के अध्ययन में रुचि रखते 
थे परन्तु आवतंक आ्थिक उच्चावचनों की घटना की मौद्रिक व्याख्या करने के सम्बन्ध में अंग्रेज 
अर्थशञास्त्री आर० जी हॉटरे का नाम उल्लेखनीय है । हॉटरे के विचार में व्यापार चक्र एक शुद्ध 
मौद्रिक घटना है। उनके विचारानुसार यद्यपि कभी कभी युद्ध, भूकम्प, बाढ़ इत्यादि अमौद्रिक 
कारण अर्थव्यवस्था में अल्पावध्रि के लिए आंशिक मन्दी अथवा तेजी की घटनाओं को जन्म दे सकते 
हैं परन्तु उनके द्वारा व्यापार चक्र की पेचीदा घठना कभी उत्पन्त नहीं हो सकती है। हॉटरे ने 
अपने सिद्धान्त में इस बात पर प्रकाश डाला है कि अथ॑व्यवस्था में आय तथा व्यय के चक्रीय प्रवाह 
में होने वाले परिवर्तनों के परिणामस्वरूप व्यापार चक्र का जन्म होता है । मुद्रा की मात्रा में होने 
वाले परिवतंन अथेव्यवस्था में आथिक क्रियाओं के आकार में होने वाले परिवर्तनों का एक मात्र 
कारण हैं। हॉटरे के अनुसार अर्थव्यवस्था में मन्दी उत्पन्त होने का एकमात्र कारण उपभोक्ताओं के 
व्यय में कमी का होंना है जिसका प्रमुख कारण मुद्रा की मात्रा तथा इसके संचलन वेग में कमी 
होना होता है । इसके विपरीत अर्थव्यवस्था में पूर्ण रोजगार तथा अभिवृद्धि की अवस्थाएँ उप- 


भोक्ताओं द्वारा अधिक व्यय करने के कारण उत्ान्त होती हैं। उपभोक्ता अधिक व्यय उस समय 
करते हैं जब द्रव्य की मात्रा तथा इसके संचलन वेग में वृद्धि हो जाने के कारण उनकी आयों में वृद्धि 
हो जाती है | हॉटरे के अनुसार मन्दी तथा अभिवृद्धि अर्थव्यवस्था में मुद्रा अवस्फीत तथा 


स्फीति का एक मात्र परिणाम हैं । 


आधुनिक मुद्रा तथा साख-मुद्रा अर्थव्यवस्था की अस्थिर प्रकृति आथिक अस्थिरता की 
जननी है । बैंकों द्वारा उत्पन्त साख-मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होने के कारण व्यापार चक्र की 
अवस्था में वृद्धि हो जाती है । ब्याज की दर में कमी होने के परिणामस्वरूप अत्यधिक मात्रा में 
बैंकों द्वारा ऋण प्राप्त करने के कारण व्यापारी अपने वस्तु भण्डारों (४००४७) में वृद्धि कर लेते हैं । 
वे अत्यधिक मात्रा में उत्पादकों को वस्तुओं के आडंर (०००) भेजने लगते हैं। उत्पादकों_ के पास 
जब अधिक मात्रा में आड्डर पहुँचते हैं तो वे उनको पुरा करने के उद्द शय से अधिक मात्रा में वस्तुओं 
का उत्पादन करते हैं । इसका परिणाम यह होता है कि अर्थव्यवस्था में उत्पादन साधनों की माँग 
में अत्यधिक वृद्धि हो जाती है । इस कारण उत्पादन झधनों के पारितोषिकों में उनकी कार्यक्षमता 
में वृद्धि हुए बिना वृद्धि हो जाती है । इसका प्रभाव वस्तुओं की उद्धादन लॉगत पर वृद्धि के रूप में 
पड़ता है। इन सब बातों का प्रभाव यह होता है कि बाजार में उपभोग वस्तुओं की कीमतों में 
वृद्धि होने लगती है । 

परन्तु एक समय ऐसा आता है जब अभिवृद्धि की अव्रस्था में रुकावट पड़ जाती है। 
जब तक बेंक व्यापारियों को कम व्याज की दर पर उधार ऋण सुविधायें प्रदान करती रहती हैं 
तव तक अर्थव्यवस्था ठोक प्रकार से कार्य करती रहती है । परन्तु बेंकों द्वारा ऋण प्रदान करने की 
एक निर्धारित निश्चित सीमा होती है । जब वेंक्ों को यह ज्ञात होता है कि ये इस सीमा को पार 
कर गई हैं तव वे व्यापारियों को ऋण देना वन्द कर देती हैं तथा उनसे अपने पुराने ऋणों का 
शीघ्र भुगतान करने को कहती हैं। बंकों की ऋणदान नीति में अकस्मात परिवत॑न हो जाने के 
कारण व्यापारी अपने माल को बेचना आरम्भ कर देते हैं और वे उत्पादकों के पास नये भआड्डर 
भेजना बन्द कर देते हैं तथा उन पुराने आर्डरों को भी रह कर देते हैं जिनका माल उत्पादकों ने 
उस समय तक नहीं भेजा होता है | पुराने आडरों को खतम तथा नये आडंरों को समाप्त देख 
विनिर्माता उत्पादन करना कम कर देते हैं। इसके कारण विभिन्‍न उत्पादन साधनों की माँग कम 
हो जाती है तथा वे बेरोजगार हो जाते हैं। उत्पादन साधनों की माँग में कमी हो जाने के कारण 
उनके पास आय का अभाव होने के कारण वाजार में उपभोग वस्तुओं की माँग और अधिक कम 
हो जाती है और व्यापारियों में निराशा उत्पन्न हो जाती है । इसके कारण उद्योगों में उत्पादन की 
सात्रा पहले से और अधिक कम हो जाती है । इस प्रकार हॉटरे के सिद्धान्त में व्यापारी तथा बैंक 
साख का विशेष महत्व है। हॉटरे के इस सिद्धान्त के अनुसार व्यापार चक्र मुद्रा स्फीति तथा अब- 
स्फीति का छोटा प्रतिरूप मात्र है । वर्तमान साख मुद्रा प्रणाली की अस्थिर प्रकृति अर्थव्यवस्था में 
आथ्थिक उच्चावचनों की जननी है। 

जो आधुनिक अर्थ॑ंशास्त्री व्यापार चक्र की मौद्विक व्याख्या के समर्थक हैं उनमें अमरीकी 
अर्थशास्त्री क्लाक बारबटंन (टाक्वाए फ्ढ्वा०एप्रा/०॥) तथा मिल्टन फ्रीडमेन (७॥॥0॥ फंड) 
के नाम उल्लेखनीय है। बारबटंन के विचारानुसार जब कुल मुद्रा की पूर्ति में कुल उत्पादन में हुई 
वृद्धि की अपेक्षा अधिक वृद्धि होती है तो अर्थव्यवस्था में अत्यधिक मुद्रा पूर्ति की घटना उत्पन्न हो 
जाती है तथा कीमतों में दृद्धि होने लगती है । इसके विपरीत जब मुद्रा की पूति में हुई वृद्धि उत्पा- 
दन में हुई वृद्धि की तुलना में कम होती है तो कीमतों में गिरावट होने लगती है। व्यापार चक्र 


को रोकने के लिये इस प्रकार की उपयुक्त मौद्रिक नीति होना आवश्यक है जिसके परिणामस्वरूप 
मुद्रा की पूर्ति में उत्पादन की मात्रा में हुये परिवतेनों के समान परिवतंन हो सकें । मिल्टन फ्रीडमेन 
के विचारानसार भी मनन्‍्दी तथा अतिस्फीति को उत्पन्न करने में मौद्विक तत्वों का महत्वपूर्ण योगदान 
रहा है । यद्यपि फ्रीडमेन ने व्यापार चक्र के किसी सम्पूर्ण मौद्विक सिद्धान्त का प्रतिपादन नहीं किया 
है परन्तु उनके विचार में आथिक क्रियाओं के स्तर तथा मुद्रा की पूर्ति के मध्य एक गहरा हेतुक 
सम्बन्ध है । 

व्यापार चक्र के अन्य सिद्धान्तों के समान हॉटरे का सिद्धान्त भी दोष रहित नहीं है। 
नि:सन्देह वर्तमान समय में वित्त व्यापार की जान है क्योंकि वाणिज्य के लिये वित्त की आवश्यकता 
पड़ती है तथा यह भी सत्य है कि वित्तीय संस्थाओं का इस सम्बन्ध में विशेष महत्व है। परन्तु 
व्यापारी अपने निवेश निर्णयों में केवल ऋण प्राप्ति की सुविधाओं तथा ब्याज की दर से प्रभाबित 
नहीं होते हैं । अपनी व्यापार नीति का निर्णय करते समय वे इस बात से बहुत अधिक प्रभावित 
होते हैं कि भविष्य में कीमतों में वृद्धि होने की सम्भावना है अथवा नहीं । यदि उनके विचार में 
भविष्य आश्याजनक होता है तो वे अधिक ब्याज की दर पर भी बंकों से ऋण ले लेते हैं। परन्तु 
यदि भविष्य में कीमतों के गिरने की आशा की जाती है तो कम ब्याज की दर पर भी वे. बेंकों से 
ऋण प्राप्त नहीं करते हैं। इस प्रकार मन्दी और अभिवृद्धि की अवस्थाओं का बेंकों से कोई विशेष 
सम्बन्ध नहीं है। व्यापार चक्र बैंकों की साख-मुद्रा निर्माण नीति का परिणाम नहीं है। हाटरे के 
विचार में यदि बैंक अपनी साख-मुद्रा नीति का इस प्रकार निर्माण करें कि अथंव्यवस्था में विनिमय 
माध्यम की पूति स्थिर रहे तो व्यापार चक्र की घटना का अन्त हो सकता है। परन्तु यदि किसी 
प्रकार यह सम्भव भी हो तो भी केवल ऐसा करने से व्यापार चक्र का अन्त नहीं हो सकता है 
क्योंकि जैसा कि कीन्‍्स ने कहा है कि सारी कठिनाई पूंजी की सीमान्त उत्पादकता, जिसमें अल्प- 
कालीन अस्थिरता तथा चिरकालीन गतिहीनता की प्रवृत्ति होती है, में परिवर्तन होने के कारण 
उत्पन्न होती है और इस पर बेंकों का कोई नियन्त्रण नहीं है । 


हाटरे ने ब्याज की दर में परिवतेनों के महत्त्व को आवश्यकता से अधिक महत्व दिया 
है । अल्पावधि ब्याज दरों का विशेषरूप से व्यापारियों के स्टॉक सम्बन्धी निर्णयों पर कोई महत्वपूर्ण 
प्रभाव नहीं पड़ता है । अनुभव यह सिद्ध करता है कि अमौद्रिक कारण भी आय तथा व्यय के चक्रीय 
प्रवाह की गति में परिवर्तन उत्पन्त करके अर्थव्यवस्था में व्यापार चक्र को उत्पन्न कर सकते हैं। 
वास्तविकता यह है कि यद्यपि मुद्रा की पूर्ति में हुए परिवतंन चक्रीय प्रक्रिया के आवश्यक अंग हैं 
परन्तु ये मौद्रिक परिवतंन स्वयं अमौद्विक शक्तियों का परिणाम होते हैं। 


(३) भौद्रिक अधिनिवेश सिद्धान्त 


व्यापार चक्र का मौद्रिक अधिनिवेश (०५७7४ए०४7४४०॥) सिद्धान्त भास्ट्रिया के प्रसिद्ध 
अर्थशास्त्री एफ० ए० वाँन हेयक (9, ४. ४०॥ प्8४८४) के नाम से सम्बद्ध है। हेयक की व्यापार 
चक्र व्याख्या के अनुसार मुद्रा की पूर्ति में बेंक ऋणों के परिणामस्वरूप शुद्ध वृद्धि होने के कारण 
अथव्यवस्था में कुल उपभोग की अपेक्षाकृत कुल निवेश अधिक हो जाता है। इसका परिणाम यह 
होता है कि भारी पूंजीगत वस्तु उद्योगों तथा उपभोग वस्तु उद्योगों के मध्य असन्तुलन उत्पन्न हो 
जाता है। हैयक के विचारानुसार चक्रीय उच्चावचन मुद्रा की पूर्ति में वृद्धि हो जाने के परिणाम- 
स्वरूप पू जीवादी उत्पादन प्रक्रियाओं के लम्बा अथवा छोटा हो जाने के परिणाम हैं। जब बैंकों 
द्वारा अत्यधिक साख-मुद्रा का निर्माण करने के परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था में मुद्रा की पूर्ति कुल 


ऐच्छिक बचत (एणण्गाक्षए 5४४7४) की अपेक्षाकृत अधिक हो जाती है तो प्राकृतिक अथवा सन्तुलन 
ब्याज दर तथा बाजार ब्याजदर के मध्य असमानता उत्पन्न हो जाती है । 


हेयक के विचारानु तार अभिवृद्धि की अबस्था में, जो स्वयं उत्पादन ढाँचे के छोटा हो जाने 
शा परिणाम होती है, बंकों द्वारा साख-मुद्रा की पूर्ति में ऐच्छिक बचत की पूति की अपेक्षाकृत 
अधिक वृद्धि करने के परिणामस्वरूप ब्याज की बाजार दर के ब्याज की वास्तविक दर की तुलना 
में कम हो जाने के परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था में निवेश में सहसा अत्यधिक वृद्धि हो जाती है । 
बाजार ब्याज दर में कमी हो जाने के परिणामस्वरूप निवेशकर्ता उन क्षंत्रों में भी निवेश करने लग 
जाते हैं जिनमें यदि बाजार ब्याज दर सन्तुलन ब्याज दर से कम न हुई होती तो उन्होंने निवेश न 
किया होता । इसका यह परिणाम होता है कि अर्थव्यवस्था में कुल निवेश कुल ऐच्छिक बचत से 
अधिक हो जाता है । निवेश में अत्यधिक वृद्धि हो जाने से उत्पादन प्रक्रिया अधिक लम्बी हो जाती 
है | हेयक के विचारानुसार उत्पादन प्रक्रिया की लम्बाई में हुई यह वृद्धि, जो ऐच्छिक बचत पर 
आधारित न होकर कबेंकों द्वारा साख-मुद्रा निर्माण पर आधारित होती है, अस्थिर होती है तथा कुछ 
समय पश्चात उत्पादन में कमी हो जाने के कारण अर्थव्यवल्था में मनन्‍्दी को उत्पन्न करती है । दूसरे 
शब्दों में, मुद्रा की पूर्ति में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप उत्पन्त अभिवृद्धि की स्थिति मन्दी की स्थिति 
को जन्म देती है । अभिवृद्धि की यह स्थिति केवल उस समय तक विद्यमान रह सकती है जब तक 
बाजार ब्याज दर प्राकृतिक ब्याज दर की अपेक्षाकृत कम रहती है। परन्तु बाजार ब्याज दर 
प्राकृतिक ब्याज से सदेव कम नहीं रह सकती है क्योंकि बेंक अनिश्चित समय तक मुद्रा की पूर्ति में 
वृद्धि नहीं कर सकती हैं । परन्तु प्रइन यह है कि मुद्रा की पूर्ति में वृद्धि जो उद्यमकर्ताओं को उत्पादन 
प्रक्रि]य को अधिक लम्बी करने की प्र रणा देती है अन्त में उनको उत्पादन प्रक्रिया को छोटा करने 
के लिये विवश करके मन्‍्दी की घटना को किस प्रकार जन्म देती है ? 


साख-मुद्रा में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप मुद्रा की पूति में दो प्रकार से वृद्धि हो सकती 
है। प्रथम, यह साख-मुद्रा उद्यमकर्ताओं को कम ब्याज की दर पर ऋणों के रूप में दी जा सकती है 
तथा उनके द्वारा उत्पादन साधनों के स्वामियों की आयों के रूप में उपभोक्ताओं को प्राप्त हो जावेगी । 
दूसरे, यह साख-सुद्रा प्रत्यक्ष रूप में उपभोक्ताओं को उपभोक्ता साख-समुद्रा के रूप में भी दी जा 
सकती है। यद्यपि इन दोनों में से किसी भी विधि को अपनाया जा सकता है परन्तु अन्तिम परि- 
णाम समान होंगे । जब अधिक साख-मुद्रा कम ब्याज की दर उद्यमकर्ताओं को प्राप्त होती है तो 
वे अपनी निवेश क्रियाओं में वृद्धि करते हैं। ऐसा होने से उत्तादन विधि पहले से अधिक पूजी- 
प्रधान (०४४४७ 77/०7»96) हो जाती है तथा इसके कारण उत्पादन प्रक्रिया अधिक लम्बी बन 
जाती है। परिणामस्वरूप पूँजीगत वस्तुओं की माँग में उपभोग वस्तुओं की माँग की तुलना में 
अधिक वृद्धि हो जाती है । इसका स्वाभाविक परिणाम यह होता है कि पूंजीगत अथवा उत्पादन 
वस्तुओं की कीमतों में उपभोग वस्तुओं की कीमतों की तुलना में अधिक वृद्धि हो जाती है तथा 
उद्यमकर्ताओं को पूंजीगत वस्तुओं का उत्पादन करना उपभोग वस्तुओं के उत्पादन की अपेक्षाकृत 
लाभप्रद सिद्ध होने लगता है । परिणामस्वरूप साधनों का व्यपवर्तत उपभोग वस्तु उद्योगों से पूंजी- 
गत वस्तु उद्योगों की ओर हो जाता है । इसका यह परिणाम होता है कि उपभोग-वस्तु उद्योगों में 
साधनों की कमी हो जातो है तथा उपभोग वस्तुओं की पूति में कमी हो जाती है । इसके विपरीत 
जब मुद्रा की अतिरिक्त पृति उद्यमकर्ताओं द्वारा पू जीगत वस्तुओं पर व्यय किये जाने के कारण 
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]. प्राकृतिक अथवा सन्तुलन ब्याज दर ब्याज की वह दर है जिस पर उधारदैय पूँजी (0थ॥- 
4०6 40763) की कुल माँग ऐच्छिक बचत की कुल पूति के समान होती है । 


उत्पादन साधनों के स्वामियों को पारितोषिकों के रूप में प्राप्त होकर क्रय-शक्ति का रूप धारण कर 
लेती है तो उपभोग वस्तुओं की माँग मे वृद्धि हो जाती है। उत्पादन साधनों की आयों में वृद्धि हो 
जाने से उत्पादन साधनों के स्वामी अधिक खच करते हैं क्योकि उपभोग की मात्रा आय के स्तर 
पर आश्चित होती है। ऐसा होने से उपभोग वस्तुओं की कीमतों में भी वृद्धि हो जाती है तथा 
उपभोग-वस्त उद्योग उत्पादन साधनों को प्राप्त करने के लिये पू जीगत-वस्तु उद्योगों से प्रतियोगिता 
करने नगते हैं । परन्तु अर्थव्यवस्था में साथनों की मात्रा सीमित होने के कारण इनकी माँग में वृद्धि 
हो जाने के परिणामस्वरूप साथनों की कीमतों में वृद्धि हो जाती है । इसका परिणाम यह होता है 
कि पूजीगत-वस्त उद्योगों की उत्पादन लागत में वृद्धि हो जाती है तथा पूजीगत-वस्तुओं के विनि- 
माताओं के लाभों में कमी हो जाती है। जब यह घटना अर्थव्यवस्था में विद्यमान होती है तभी बैंकिंग 
प्रणाली साख-मुद्रा निर्माण की गति में कमी करने का का निर्णय करती है तथा बाजार ब्याज की 
दर प्राकृतिक ब्याज की दर की तुलना में अधिक हो जाती है । ऐसा होने से उद्यमकर्ता अपने निवेद्ञों 
में कमी कर देते हैं तथा उत्पादन प्रक्रिया छोटी हो जाती है तथा अर्थव्यवस्था में मन्‍्दी विद्यमान हो 
जाती है । 


यदि मुद्रा की पूर्ति में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप मुद्रा की बढ़ी हुई मात्रा उपभोक्ताओं 
को प्रत्यक्ष रूप में प्राप्त हो जाती है तो उपभोग वस्तुओं की माँग पूंजीगत वस्तुओं की माँग की 
अपेक्षाकृत अधिक हो जाने के कारण प्रथम श्रेणी की वस्तुओं की कीमतों में दूसरी श्रेणी की वस्तुओं 
की कीमतों की तुलना में अधिक वृद्धि हो जाती है । इसका परिणाम यह होता है कि उपभोग वस्तुओं 
के विनिर्माता उपभोग वस्तुओं के उत्पादन में, उन उत्पादन विधियों को अपना कर जिनके द्वारा 
उत्पादन गीध्र प्राप्त हो सकता है, भले ही ये उत्पादन विधियाँ उत्पादकता तथा कार क्षमता को 
हृष्टि से कम उत्तम क्‍यों न हों, वृद्धि करने का भरसक प्रयास करते हैं। इसका परिणाम यह॒ होता 
है कि विनिर्माता उत्पादन की प्रत्यक्ष अथवा श्रम-प्रधान विधियों को, जिनके परिणामस्वरूप उत्पादन- 
प्रक्रि]ग छोटी हो जाती है तथा मनन्‍्दी को जन्म देती है, अपनाने लगते है । 

हेयक का व्यापार चक्र सिद्धान्त यह व्यक्त करता है कि मन्दी तथा समृद्धि की यथाक्रप्त 
घटनाएं उत्पादन प्रक्रियाओं की लम्बाई में कमी अथवा वृद्धि, जो स्वयं मुद्रा की पूर्ति में वृद्धि अथवा 
कमी होने के कारण बाजार ब्याज दर के सन्तुलन ब्याज दर की तुलना में कम अथवा अधिक हो 
जाने के परिणामस्वरूप होती हैं, होने का परिणाम हैं। मुद्रा की पूर्ति में वृद्धि होने के कारण उत्पादन 
प्रक्रिया की लम्बाई में हुई वृद्धि अस्थाई होने के कारण उत्पादन प्रक्रिया में छोटाई की घटना उत्पन्न 
हो जाती है। मुद्रा की पूर्ति को व्यापार चक्र की घटना के उत्पन्न होने का कारण बनने से रोकने 
के लिये, हेयक के विचारानुसार, संचलन में मुद्रा की पूर्ति को स्थिर रखा जाना चाहिये। इसकी 
पूर्ति में केवल वे परिवतंत होने चाहिये जो इसके वेग में होने वाले परिवत॑नों को नष्ट करने के 
लिये आवश्यक हैं । 


व्यापार चक्र के अन्य सिद्धांतों के समान हेयक का मौद्रिक अधिनिवेश सिद्धान्त भी दोष 
रहित नहीं है। अपने सिद्धान्त में हेयक ने ब्याज की दर में परिवतंनों को अत्यधिक महत्व दिया 
है । उनके अनुसार ब्याज की दर अर्थव्यवस्था में निवेश का प्रमुख निर्धारक है । सिद्धान्त में इस 
सत्य को झुला दिया गया है कि ब्याज की दर के अतिरिक्त तकनीकी परिवर्तन, नवीन प्रत्रियाएँ, 
जनसंख्या इत्यादि का भी निवेश को निर्धारित करने में भारी महत्व है। हेयक के विचारानुसार 
निवेश में होने वाले परिवतंनों का एकमात्र कारण बाजार ब्याज की दर में सन्तुलन ब्याज की दर 
की तुलना में होने वाले परिवर्तन है। बाजार ब्याज की दर में हुए परिवतंन उद्यमकर्ताओं को 
पू जी-प्रधान उत्पादत विधियों अथवा श्रम-प्रधान उत्पादन विधियों को अपनाने की प्रेरणा प्रदान 


करके पू'जी-उत्पादन अनुणत हर परिवतंन उत्पन्न कर देते हैं। सिद्धान्त में इस सम्बन्ध में कुछ नहीं 

कहा गया है कि निवेश उपभोग माँग से किस प्रकार सम्बन्धित है। वास्तविकता यह हैं कि निवेश 
केवल बाजार व्याज की दर के द्वारा निर्वारित नहीं होता है, यह अन्य भअमौद्विक शक्तियों द्वारा 
भी निर्धारित होता है ; 


इसके अतिरिक्त हेयक के सिद्धान्त के अनुसार व्यापार चक्र की घटना को रोकने के लिये 
मुद्रा की पूति को तटस्थ (॥6प8) रखा जाना चाहिये क्योकि जब तक ऐसा नहीं होगा तब तक 
मुद्रा की पृति में वृद्धि अथवा कमी होने के हेतु वाह्ार ब्याज दर में परिवतंनों द्वारा निवेश में भी 
व॒द्धि अथवा कमी होती रहेगी तथा आ्थिक उच्चावचन विद्यमान होते रहेंगे । परन्तु इस सम्बन्ध में 
यह उल्लेखनीय है क्रि निवेश में होने वाले केवल वही परिवतंन जो ऐच्छिक बचत द्वारा सम्भव नहीं 
हो पाते हैं अथंव्यवस्था में अस्थिरता उत्पन्न करते हैं । 
(४) अमौद्रिक अधिनिवेश सिद्धान्त 

यद्यपि यह सिद्धान्त उपरोक्त वर्णित व्यापार चक्र के अधिनिवेश सिद्धान्त का रूप है 
परन्तु यह सिद्धान्त व्यापार चक्र के मौद्रिक अधिनिवेश सिद्धान्त से भिन्न है क्योंकि इस सिद्धान्त में 
मौद्रिक तथ्यों को अर्थव्यवस्था में मन्दी तथा अभिवृद्धि की लहरों के विद्यमान होने का कारण नहीं 
माना गया है। इस सिद्धान्त के प्रतिपादकों में तुगन बरानोक्की, आथर स्पीथोफ, गस्टव कसल तथा 
डी. एच रॉवर्टसन के नाम उल्लेखनीय हैं । 

तुगन बरानोकी का लेखनकाय॑ कई बातों में प्राचीन विचारों से भिन्न था। उन्होंने यह 
व्यक्त किया कि यद्यपि से का वाजार नियम वस्तु-विनिमय अर्थव्यवस्था में लागू हो सकता है परन्तु 
मुद्रा अर्थव्यवस्था में यह लागू नहीं हो सकता है। मुद्रा अर्थव्यवस्था में, जहाँ वस्तुओं का मुद्रा द्वारा 
विनिमय होता है तथा जहाँ एक वस्तु-विनिमय क्रय-विक्रय दो प्रथक क्रय-विक्रय क्रियाओं का रूप 
धारण कर लेता है, किसी एक वस्तु का अत्युपादन कुछ समय परचात अन्य वस्तुओं के अत्युत्पादन 
की घटना को उत्पन्न कर देता है । परन्तु यह सब किस प्रकार होता है ? 

जब किसी वस्तु की पूति इसकी माँग की तुलना में अधिक होती है तो कीमत में. कमी 
हो जाती है तथा इस वस्तु के उत्पादकों की आयों में कमी हो जाती है। इसका परिणाम यह होता 
है कि वे अन्य वस्तुओं तथा सेवाओं को कम मात्रा में खरीदते हैं तथा अपने खर्च में कमी करते हैं। 
उनके ऐसा करने के कारण इन अन्य वस्तुओं की पूति में मी वेशी की घटना उत्पन्न हो जाती है तथा 
इनकी कीमतों में भी गिरावट आ जाती है । परिणामस्वरूप इन अन्य वस्तुओं के उत्पादकों की 
आयों में भी गिरावट आ जाती है तथा ये भी अपने खर्च मे कमी करने पर विवश हो जाते है। 
कुछ समय पदचात्‌ सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था मन्‍्दी का शिकार बन जाती है। 

परन्तु इसका यह अभिप्राय नहीं है कि मुद्रा इन आथिक उच्चावचनों का कारण है 
तथा वस्तु-विनिमय अर्थव्यवस्था में इस प्रकार की कोई समस्या विद्यमान नहीं होती है। आशिक 
उच्चावचन उत्सन्‍्त होने का कारण वास्तविक पू जी-तिवेश वस्तुओं की पूर्ति में कमी का होना हैं। 
निवेश वस्तुओं की पूर्ति में अधिक वृद्धि न हो यकने के कारण बैंकों द्वारा साख-सुद्रा का निर्माण 
किये जाने के परिणामस्वरूप वास्तविक पूजी वस्तुओं की माँग में अत्यधिक वृद्धि हो जाने से 
इनकी कीमतों में वृद्धि हो जाती है । जब तक साख-मुद्रा का विस्तार होता रहता है तब तक अर्थ- 
व्यवस्था मे आथिक क्रियाओं का भो विस्तार होता रहता है । परन्तु तब विस्तार की अन्तिम 
अवस्था मे आकर साख-मुद्रा का विस्तार एकदम रुक जाता है तथा ब्याज की दर मे वृद्धि हो जाती 
है तब अर्थव्यवस्था में मन्‍्दी स्थापित हो जाती है। मन्दी की अवस्था में टिकाऊ पूजीगत-वस्तु 


उद्योगों को अधिक हानि सहन करनी पड़ती है तथा उपभोग-वस्तु उद्योगों की तुलना में 
इन उद्योगों को अधिक मन्दी का अनुभव करना पढ़ता है । 

तुगन बरानोकी के पश्चात आर स्पीथोफ तथा गस्टव केसल ने भी व्यापार चक के 
अमौद्रिक अधिनिवेश सिद्धान्त की पुनः व्याख्या की थी | स्पीथोफ के विश्लेषण के अनुसार व्यापार 
चक्र की घटना विद्यमान होने का प्रमुख कारण अर्थव्यवस्था के भिन्‍न भागों का अयुक्तिपू्णं विकास 
था। स्पीथोफ ने अथ॑व्यवस्था को निम्नलिखित चार भागों में विभाजित किया है । 


१, बेटिकाऊ अथवा शीघ्र नाशवान वस्तु उद्योग । 

२. टिकाऊ तथा अधृ-टिकाऊ उपभोग वस्तु उद्योग । 

३. टिकाऊ पूजीगत वस्तु उद्योग । 

४. ये उद्योग जो उन वस्तुओं का, जो टिकाऊ वस्तु उद्योगों के काम आती है, 
उत्पादन करते हैं । 


अथेब्यबस्था के उपरोक्त चारों भागों के मध्य इस प्रकार का विशेष परस्पर सम्बन्ध है 
कि एक भाग में गति-विस्तार तथा संकुचन-होने पर अन्य भागों में भी गति विद्यमान हो जाती है। 
मन्‍्दी के समय में जब टिकाऊ प्‌ जीगत वस्तु उद्योगों में बेशी उत्पादनक्षमता उत्पन्त हो जाती है 
तब अर्थव्यवस्था में तीसरी तथा चौथी श्रेणी के उद्योगों में कोई निवेश नहीं होता है। परन्तु जब 
विस्तार आरम्भ होता है तो भारी वस्तु (858०५५ 20009) उद्योगों का विस्तार होना आरम्भ हो जाता 
है तथा उन अन्य उद्योगों का भी, जिनका उत्पादन भारी वस्तु उद्योगों में प्रयोग में लाया जाता है, 
विस्तार होने लगता है । उदाहरणार्थ, हलयन्त्र (४8००7) विनिर्माण उद्योग का विस्तार होने के 
परिणामस्वरूप लोहे तथा इस्पात, कोयला तथा अन्य उद्योगों का भी विस्तार होता है। जब इन 
उद्योगों का विस्तार होने के परिणामस्वरूप इन उद्योगों में काम करने वाले उत्पादन साधनों की 
आयों में वृद्धि होती है तो उपभोग वस्तुओं पर किये जाने वाले खर्च में वृद्धि हो जाती है क्योंकि 
उपभोग तथा आय में एक प्रत्यक्ष तथा अनुपाती सम्बन्ध है। परिणामस्वरूप प्रथम तथा द्वितीय श्रेणी 
के उपभोग वस्तु उद्योगों का भी विकास होने लगता है । इस प्रकार सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था में विकास 
की लहर विद्यमान हो जाती है। 


यद्यपि गस्टव कंसल की व्याख्या भी स्पीथोंफ की व्याख्या के समान है परन्तु वे स्पीथोफ 
से एक बात में सहमत नहीं हैं। जबकि स्पीथोंफ के विचारानुसार विस्तार के संकुचन में परिवर्तित 
होने का कारण उपभोग वस्तु उद्योगों में अधिनिवेश की घटना थी कैसल' के विचारानुसार विस्तार 
के संकुचन में परिवर्तित होने का कारण सामान्य अधिवेशन की वह घटना है जो अर्थ॑व्यवस्था मे 
कुल निवेश के कुल वास्तविक वचत की तुलना में अधिक होने का परिणाम होती है। 


प्रोफेसर रॉबर्टसन का सिद्धान्त मौद्रिक तथा अमौद्विक कारणों की क्ृत्रिम रचना है। 
उनके विचारानुसार यद्यपि मौद्रिक कारणों का भी अयेव्यवस्था में चक्रीय परिवर्ततों को उत्तजित 
करने में योगदान होंता है परन्तु अमौद्रिक कारण आर्थिक उच्चावचनों के लिये विशेष रूप से 
उत्तरदायी हैं। १९२६ ई० में प्रकाशित अपनी क#द्वाधंडट 20609 दावे ॥॥2 2770९ 7कर्श शीर्षक 
पुस्तक में रॉबटंसन ने 'बीसा' में मौद्रिक नीति को दिय्रे गये महत्व पर असन्‍्तोष व्यक्त करते हुए 
मौद्धविक कारणों की तुलना में वास्तविक अथवा अमौद्विक कारणों को अधिक महत्व देने का अनुरोध 
किया था। रॉबटंसन का कहना है कि यद्यपि आ्थिक विकास का पथ निविष्न नहीं होता है तथा 
थोड़े उच्चावचन आशिक विकास के लिए हितकर होते हैं परन्तु कठिनाई उस समय उत्पन्न होती 
है जब ये वाञजछनीय उच्चावचन अर्थव्यवस्था में अन्य भीषण उच्चावचनों को उत्पन्न करके अर्थ- 


व्यवस्था में अस्थिरता की घटना को उत्पन्न कर देते हैं । इन अनुपयुक्त उच्चावचनों के उत्पन्न होने 
का यह भी कारण है कि कुछ प्रकार के निवेशों में अविभाज्यता की विशेषता होती है । उदाहरणाथर्थे, 
रेल परिवहन की शक्ति में ५० प्रतिशत की वृद्धि करने के लिए १६ रेल पगडण्डी नहीं बना सकती 
है । कम्पनी को या तो केवल एक पगडण्डी से अपना कार्य चलाना पड़ेगा अथवा इसको दूसरी 
अतिरिक्त सम्पूर्ण पगडन्डी का निर्माण करने के लिए विवश होना पड़ेगा | आधी अतिरिक्त पगडण्डी 
बना कर रेल परिवहन क्षमता में ५० प्रतिशत की वृद्धि नहीं की जा सकती है । इस प्रकार जय कि 
एक पगडण्डी पर परिवहन की भीड़ हो ज्ववेंगी दूसरी अतिरिक्त पगडण्डी का इष्टतम उपयोग न 
होने के कारण यह आधे समय खाली रहेगी । इस प्रकार की योजनाओों में निवेश ढेर में होता है । 
एक बार निवेश करने के पक्ष में निणंय करने के पश्चात घनी एकराशि का निवेश करने के परि- 
णामस्वरूप उत्पादनक्षमता में वतंमान माँग की अपेक्षाकृत अधिक वद्धि हो जाने के कारण बेशी 
उत्पादन-क्षमता उत्पन्न हो जाती है। निवेश की अविभाज्यता के कारण कम धनराशि का निवेश 
करना सम्भव न हो सकने के कारण यह समस्या उत्पन्न होती है। 

परन्तु समस्या का केवल यहीं अन्त नहीं होता है | कुछ निवेश केवल ढेर के रूप में ही 
सम्भव नहीं होते हैं बल्कि इनको पूरा करने में काफी घना समय भी लगता है। इस प्रकार की 
निवेश योजनाओं के पूरा होने का समय असाधारणतया दीघ॑ होता है । निवेश योजना निर्णय तथा 
इसके पूरा होने के बीच काफी समय नगता है। इस समय प्रतियोगी प्रणाली में अन्य उद्यमकर्ता 
भी इसी प्रकार को निवेश योजनाओं को पूरा करने में व्यस्त रहते हैं। फलस्वरूप इन सब निवेश 
योजनाओं के एक साथ पूरा होने पर अधिनिवेश की समस्या उत्पन्त हो जाती है तथा बाजार में नई 
बस्तुओं की पूर्ति इनकी माँग की तुलना में अधिक हो जाती है। ऐसा होने से कीमतों में कमी 
तथा मनन्‍्दी उत्पन्न जाती हैं । 

रॉबटंसन के अनुसार अन्य कारण भी इन उच्चावचनों को, जो अमौद्रिक कारणों द्वारा 
उत्पन्न होते हैं, उत्तेजना प्रदाव करते हैं | उदाहरणार्थ, बैंकिंग प्रणाली अधिक साख-मुद्रा का निर्माण 
करके अर्व्यवस्था में मुद्रा की पूर्ति में बुद्धि करके पू्व॑ विद्यमान असन्तुलल को अधिक भीषणता 
प्रदान कर देती है | यद्यपि रॉबर्टंसन की व्यापार चक्र व्याख्या स्पीथोफ तथा तुगन वरानोकी की 
व्याख्याओं के समान है परन्तु यह उनसे इस बात में उत्तम है कि रॉबर्टंसन ने मौद्विक तथा 
अमौद्विक कारणों का युग्मन कर दिया है । 

अमौद्विक अधिनिवेश सिद्धान्त के प्रतिपादकों के अनुसार अत्यधिक वास्तविक निवेश ही 
अर्थव्यवस्था में उच्चावचनों के उत्पन्त होने का कारण है। यह सिद्धान्त व्यापार चक्र की घटना 
को उत्पन्त करने वाले अन्य कारणों की व्याख्या करने में असमर्थ है तथा इस कारण यह सिद्धान्त 
अधूरा है | 
(५) कम-उपभोग (अथवा अधिबचत ) सिद्धान्त 


व्यापार चक्र का यह सिद्धान्त सबसे अधिक पुराना सिद्धान्त है। १९ वीं शताब्दी में 
जो आथिक संकट समय समय पर उत्पन्त हुये थे उनकी व्याख्या कुल समर्थ माँग के अभाव 
अथवा कमी के रूप में ही की गई थी। औद्योगिक क्रान्ति के परिणामस्वरूप बढ़ते हुये उत्पादन 
(पूति) के साथ साथ उपभोग (भाँग) में पर्याप्त वृद्धि न होने के कारण अर्थव्यवस्था में अत्युत्पादन 
तथा बाजारों में बेशी पूर्ति की घटना उत्पन्त हो गई थी । इसका परिणाम अर्थव्यवस्था में 
मन्दी, बेरोजगारी, कीमतों तथा आयों में कमी के रूप में विद्यमान होता था। माल्थस ने से के 
बाजार नियम की आलोचना की थी तथा सिस्मॉन्‍्डी ने यह स्पष्ट किया था कि पूजीवादी अर्थ- 


व्यवस्था में आर्थिक संकट का कारण श्रमिकों को कम मजदूरी प्राप्त होने के कारण कम उपभोग 
का होना था । श्रमिकों के पास अर्थव्यवस्था में कुल उत्पादित वस्तुओं को क्रय करने के लिये पर्याप्त 
क्रयशक्ति का अभाव होने के कारण बाजार में क्रेताओं का अभाव होने से वस्तुओं की कम 
बिक्री होने से अत्युत्पादन का आर्थिक संकट उत्पन्त हो जाता हैं।माक्स ने सिस्‍्मांडी की 
व्याख्या के आधार पर यह व्यक्त किया था कि आथ्िक संकट पू जीवादी अथेव्यवस्था में अनिवाय॑ 
घटनाएं थीं । 

यद्यपि माल्यस, सिस्मांडी, ज॑म्स मेतलेंड तथा माक्से ने कम उपभोग को पृ जीवादी 

अर्थव्यवस्था में आथिक संकटों की घटना का कारण बतला कर से-रिकार्डो-मिल तक का, जिसके 
अनुसार सामान्य अत्युत्पादन एक मिथ्या था, खण्डन करने का प्रयास किया था परन्तु आर्थिक 
संकट के कम उपभोग अथवा अधिबचत सिद्धान्त का प्रतिपादन करने का श्रेय जे० 
ए० हॉवसन (7. ४. 00507) को प्राप्त है। १६१९ ई० में प्रकाशित 7#2 259८४००४५ 
ण 04ं;579* शीष॑ंक पुस्तक, जिसके ए० एफ० ममेरो (4. 9. शण्याणश9) के साथ 
हॉबसन सह लेखक थे, में हॉवसन ने उस परम्परावादी सिद्धान्त पर, जिसके अनुसार अर्थव्यवस्था 
में सामान्य अत्युत्पादन की कोई सम्भावना नहीं हो सकती थी, कड़ा आक्रमण किया था । पुस्तक 
के लेखकों के अनुसार, जेसा कि पुस्तक की प्रस्तावता में लिखित वाक्यखण्डों से विदित है, पुस्तक 
लिखने का प्रमुख उद्देश्य यह सिद्ध करना था कि पूजीवादी अर्थव्यवस्था में “अधिबचत 
होना सम्भव है तथा ऐसा होने से समुदाय में गरीबी उत्पन्न हो जाती है, श्रमिक बेरोजगार 
हो जाते हैं, उनके वेतन कम हो जाते हैं तथा वाणिज्य संसार में निराशा, जिसको मन्‍्दी कहते हैं, 
फैल जाती है ।” 

उत्पादन का लक्ष्य उपभोक्ताओं को उपयोगिताएँ तथा सुविधाएँ प्रदान करना है तथा 
कच्चे माल से लेकर उपभोक्ताओं को विनिर्मित वस्तु प्राप्त होने तक उत्पादन प्रक्रिया एक लगातार 
क्रम है। पूजी का एकमात्र का उत्पादन में सहायता प्रदान करना है तथा इस कारण उपभोग की 
गई कुल यू जी की मात्रा दैनिक अथवा साप्ताहिक उपभोग की गईं उपयोगिताओं तथा सुविधाओं 
की मात्रा द्वारा निर्धारित होगी । जबकि बचत एक ओर उपस्थित कुल पूजी की मात्रा में वृद्धि करती 
है, दूसरी ओर उसी समय यह उपभोग की जाने वाली उपयोगिताओं तथा सुविधाओं की मात्रा में 
कमी कर देती है। इस प्रकार बचत करने की आदत का अनुपयुक्त प्रयोग करने से अर्थव्यवस्था में 
एक ओर पूजी का इसकी आवश्यकता की तुलना में अधिक संचय होगा जो उपभोग वस्तुओं की 
अधिक पूर्ति के रूप में विद्यमान होगा तथा दूसरी ओर पूंजी की यह बेशी उपभोग माँग में कमी 
उत्पन्न होने के कारण सामान्य अत्युत्यादत का रूप धारण कर लेगी । 

१८९६ ई० में प्रकाशित अपनी दूसरी 7४6 77०0४# 0० ॥॥४ (/४९४०४४०)४४ शीष॑क 
पुस्तक में हॉबसन ने व्यापार चक्र की सम्पूर्ण व्याख्या प्रस्तुत की थी। अपनी इस व्याख्या द्वारा 
हॉबसन ने से-रिकार्डो-मिल सिद्धान्त का विरोध तथा खण्डन किया था। से-रिकार्डों-मिल' सिद्धान्त, 
जिसके अनुसार सामान्य अत्युत्पादन तथा बेरोजगारी असम्भव थे, की आलोचना करते हुये हॉबसन 
ने लिखा था कि यद्यपि “व्यापारिक मन्दी कीमतों तथा लाभों में सामान्य कमी के रूप मे विद्यमान 


2. पुस्तक के लेखकों की प्रशंसा करते हुए जॉन मेताड कीन्स ने लिखा है कि “यद्यपि आज 
हम इस पुस्तक को पूर्णतया भूल गये हैं परन्तु इस पुस्तक का प्रकाशन एक प्रकार से 
आशिक विचारधारा में एक नये युग का निर्माण करता है ।” 

(कक्षा 7४०), 9. 365.) 


होती है परत्तु औद्योगिक ढाँचे के रोग के रूप में यह सामान्य मन्दी अथवा भिन्न उत्पादन साथनों 
के सामान्य कम-उपयोग के रूप में विद्यमान होती है। 

इस प्राचीन विचार को, जो से के वाजार नियम का एक प्रमुख अंग था, कि अर्थव्यवस्था 
में किसी एक उत्पादन क्षेत्र में अत्युत्पादन अर्थव्यवस्था में अन्य उत्पादन क्षेत्रों में न्यूनोत्पादन का 
सूचक है, अवास्तविक तथा रिकार्डो व उसके अनुयायियों के मस्तिष्कों की कल्पना बताते हुए हॉबसन 
ने यह बताया था कि समस्या किसी एक क्षेत्र में अत्युत्पावन तथा अच्य क्षेत्रों में व्यूनोत्पादन की न 
होकर यह समझाने की है कि एक ही समय अर्थव्यवस्था के सभी क्षेत्रों में वेशी उत्पादद अथवा कम 
उपभोग की घटना क्‍यों विद्यमान होती है । 

हॉवसन के विचारातुमार समस्या यह नहीं है क्रि एक उद्योग में अत्युत्पादन दूसरे उद्योग 
में न्यूनोत्पादन द्वारा नप्ट हो जाता है। समस्या यह है कि सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था में अत्युत्ादन 
अथवा कमउपभोग की घटना बहुबा विद्यमान होती रहती है। इसको जीवन की महत्त्वपूर्ण सत्य 
बताते हुये हॉवरल ने लिखा है कि लाभप्रद निवेश के सभी अवसर पहले ही समाप्त हो चुके हैं। 
सभी व्यवसायों में यह स्पष्ट है कि उत्पादनक्षमता लाभप्रद सुल्य पर वर्तमान अथवा अनुमानित 
माँग की तुलना में अधिक है । 

से के बाजार नियम की आलोचना करते हये हॉवसन ने कहा था कि बहुत से व्यक्ति 
अपनी वर्तमान उपभोग आवश्यकताओं की तुलना में अधिक उत्पादन करते हैं तथा इस कारण 
उत्पादन की कुल माँग में उनका हिस्सा उत्पादन की कुल पूर्ति में उनके हिस्से की तुलना में कम 
होता है। मुद्रा अर्थव्यवस्था में किसी एक व्यक्ति के लिए वस्तुओं का क्रेता बने बिना वस्तुओं का 
विक्रेता वनना सम्भव है। यद्यपि पूर्ति (उत्पादन) करके विक्रेता (उत्पादक) मांग (उपभोग) 
उत्पन्न करने के योग्य अवश्य बन जाता है, अर्थात्‌ वह क्रेता बनने की स्थिति में होता है परल्तु 
इसका यह अभिप्राय नहीं है कि वह क्रय-शक्ति का उसी समय अवद्य ही उपभोग करेगा । यह 
आवद्यक नहीं है कि विक्रेता ठीक उसी समय बेची हुई वस्तु के समान मूल्य राशि की अन्य वस्तु 
को क्रय करके सम्पूर्ण ऋयशक्ति को खर्च करेगा । दूसरे शब्दों में, मुद्रा अर्थव्यवस्था में माँग का सदा 
पूति के समान होना आवश्यक नहीं है । यदि विक्रेता अपनी वस्तु को बेचकर प्राप्त ऋयद्यक्ति 
(द्रव्य) को संचित रखना चाहता है तो ऐसी स्थिति में पूर्ति के उत्तन्न होने के उपरान्त शुन्य मांग 
उत्पन्न होगी तथा कुल पूर्ति की तुलना में कुल माँग कम होगी; फलस्वरूप बचत उत्पन्न हो 
जाती है । 

जब तक इस बचत का निवेश होता रहता है उस समय तक कोई कठिनाई उत्पन्न नहीं 
होती है क्योंकि कुल समर्थ माँग कुल पूर्ति अथवा उत्पादन के समान बनी रहती है । परन्तु निवेश में 
वृद्धि होने के परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था में कुल उत्पावन-क्षमता में भी वृद्धि हो जाती हैं। परिणाम- 
स्वरूप उपभोग के लिये उपलब्ध वस्तुओं की मात्रा में बृद्धि हो जाती है | परन्तु वतंमान कीमतों पर 
कुल समर्थ माँग का अभाव होने के कारण इन वस्तुओं का उपभोग सम्भव नहीं हो पाता हैं तथा इस 
कारण बाजार में बिव बिकी वस्तुओं का ढेर लग जाता है। ये वस्तुए' वाजार में कीमतों में कमी 
करके ही बेची जा सकती है | वस्तुओं की कीमतों मे कमी हो जाने से उद्यमकर्त्ताओं की आयों में 
कमी हो जाती है । इसका अर्थव्यवस्था पर और अधिक निराशाजनक बुरा प्रभाव पड़ता है । संक्षेप 
में हॉबसन यह सिद्ध करने में सफल हो जाते है कि कम उपभोग की घटना अथ॑व्यवस्था में व्यापार 
चक्र के उत्पन्त होने का प्रमुख कारण है । 





3, उ., &. 68807 5: 7/8 2/02/6॥ ता 68 0॥6॥722०॥४६ 0. 39. 


व्यापार चक्र के कम-उपभोग सिद्धान्त का समर्थन अमरीकी अथंशास्त्री प्रोफेसर फौस्टर 
(५, प. ए0ह०/) तथा वॉडिल कॉचिग्स (ज्दगा। ८०/०गांए80) ने किया है। वर्तमान शताब्दी 
में बीसा के काल में प्रकाशित अपने अनेक लेखनकार्यों में फौस्टर तथा कंचिग्स ने बचत की 
उभयापत्ति (कं७॥्र08 ० ॥॥रग) की व्याख्या की है। बचत आथिक विकास के लिये आवश्यक है 
क्योंकि निवेश के बिना विकास होना असम्भव है तथा बचत के बिना निवेश का होना असम्भव 
है । परन्तु बचत निवेश में वृद्धि करके आर्थिक विक|स को सम्भव बना कर अर्थव्यबस्था में उपभोग 
वस्तुओं की बेशी पूरति की समस्या उत्पन्न करती है। समस्या के उत्पत्त होने का कारण यह हैं 
कि जब व्यक्तिगत तथा निगम बचतों का उत्पादन यन्त्रों तथा कच्चे माल आदि में निवेश किया 
जाता है तो यद्यपि इनका उत्पादन में दो बार उपयोग किया जाता है परन्तु उपभोग में इन बचतों 
का केवल एक बार उपयोग हो पाता है। परिणामस्वरूप उत्पादन तथा उपभोग के मध्य असमानता 
उत्पन्न हो जाती है तथा उत्पादन उपभोग की तुलना में अधिक हो जाता है। ऐसा होने से अर्थ- 
व्यवस्था में मन्दी उत्पन्न हो जाती है । 

यद्यपि हॉबसन अपने सिद्धान्त को उच्च सँद्धान्तिक स्तर पर प्रस्तुत नहीं कर सके थे तथा 
उनके सभी तक॑ सनन्‍्तोष जनक नहीं हैं परन्तु उनका विश्लेषण गत वर्षों में प्रसिद्ध अथंशास्त्री डोमर 
(8५४४० 70. 70097); हैरड (२. 7. प्700) तथा अन्य अथंशास्त्रियों द्वारा प्रस्तुत किये गये 
उन विश्लेषणों से, जिनमें आथिक विकास के निर्धारक कारणों की व्याख्या की गई है, काफी मिलता 
जुलता है । वास्तव में प्रोफेसर डोमर ने हॉबसन की प्रशंसा करते हुये लिखा है कि हॉबसन को 
विकास की समस्या के सम्बन्ध में काफी अधिक जानकारी प्राप्त थी तथा उनके विचारानुसार 
हॉबसन कीन्स की तुलना में वरिष्ठ थे क्योकि हॉबसन को इस बात का ज्ञान था कि निवेश्ष में वृद्धि 
होने के परिणामस्वरूप सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था की उत्पादन क्षमता में भी वृद्धि होती है । यद्यपि कीन्स 
के विचारानुसार केवल बचत का निवेश होने से अथ॑व्यवस्था में सन्‍्तुलब स्थापित हो सकता था 
परन्तु हॉवसन का कहना था कि जब तक उपभोग में इतनी अधिक दर पर वृद्धि नहीं होगी कि 
बचत के निवेश किये जाने के परिणामस्वरूप उत्पन्न हुई अतिरिक्त उत्पादन क्षमता द्वारा उत्पादित 
उपभोग वस्तुओं तथा सेवाओं का उपभोग संभव हो सके तब तक अर्थव्यवस्था में केवल बचत का 
निवेश होने से पूर्ण रोजगार सन्तुलन की स्थिति स्थापित नहीं हो सकती थी । हॉबसन की प्रशंसा 
करते हुये डोमर ने निम्नलिखित प्रकार लिखा है । 

“यद्यपि कोौन्‍्स तथा हॉबसन दोनों ही बेरोजगारी के विद्यार्थी थे परन्तु दोनों ने दो भिन्‍न 
समस्याओं का अध्ययन किया था । कीत्स ने यह विश्लेषण किया था कि पहली समय अवधि की 
बचत का निवेश न होने का क्या परिणाम होता है । इस विश्लेषण द्वारा वे इस निष्कर्ष को पहुँचे थे 
कि इसका परिणाम बेरोजगारी होगा । परन्तु समस्या की इस कथन के रूप में व्याख्या करने से यह 
अनुमान निकाला जा सकता है कि बचत का निवेश न होना ही बेरोजगारी का कारण है तथा 
बचत का निवेश होने से पूर्ण रोजगार की स्थिति प्राप्त हो सकती है। परन्तु हॉबसन ने एक पग 
अधिक आगे बढ़कर समस्या कीं व्याख्या इस प्रकार की थी । मानलीजिये कि बचत का निवेश हो 
जाता है। परन्तु क्या केवल इतना करने से ही नये उद्योग (अथवा उत्पादन क्षमता) अपने उत्पादन 
को बेच सकने में सफल सिद्ध हो सकेंगे ? यद्यपि कौनन्‍्स”* के मतानुसार समस्या की इस रूप में 
व्याख्या करना एक भारी गलती थी परल्तु ऐसा करना कदापि गलती नहीं थी । यह भिन्‍न तथा 
सम्भवतः अधिक गहरी तथा उपयुक्त व्याख्या थी। 





4. कीन्स के विचारों का अध्ययन करने के लिए उन्तकी पुस्तक 6&#्षर्वा ४४०७० के पृष्ठ 
३६७-३६८ को पढ़िये । 


हॉबसन निवेश के” प्रभावों की समस्या से पूर्णतया परिचित थे तथा वे यह भली प्रकार 
जानते थे कि इसका उत्तर आर्थिक विकास के द्वारा ही प्राप्त हो सकता था। हॉबसन की व्याख्या 
की त्र्टि यह थी कि उन्होंने अपने विइलेषण में ग्रणक प्रभावों की पूर्ण व्याख्या नहीं की थी । प्रमाण 
के स्थान पर उन्होंने प्रदर्शन प्रस्तुत किया था। परन्तु जिस समस्या को उन्होंने अपना विषय बताया 
था वह समस्या आज भी उसी प्रकार जीवित (महत्त्वपूर्ण) है जिस प्रकार कि यह आज से ७० बर्ष 
पू्व जीवित थी । 6 

यद्यपि कुछ प्रसिद्ध अथ॑शास्त्रियों ने फौस्टर तथा कौचिग्स के विचारों?” की आलोचना की 
है परन्तु प्रोफेसर डोमर ने उनकी प्रशंसा की है तथा उनके विचार में लेखकों की //०॥४ शीर्षक 
पुस्तक एक महत्त्वपूर्ण लेखनकाय॑ है । व्यापार चक्र के कम-उपभोग सिद्धान्त की प्रमुख त्रूटि यह 
है कि इसके द्वारा यह नहीं बताया जा सकता है कि अर्थव्यवस्था मनन्‍्दी की अवस्था से विस्तार 
की अवस्था की ओर किस प्रकार गतिमान होती है । 


(६) नवीन प्रक्रिया सिद्धान्त 

व्यापार चक्र का नवीन प्रक्रिया सिद्धान्त जोसेफ ए० शुम्पीटर के नाम से सम्बद्ध है । 
व्यापार चक्र को अविरामी प्रक्रिया विचारते हुये तथा क्लीमेंट जगलर के इस विचार से सहमत 
होते हुए कि समृद्धि ही मन्दी का कारण है, शुम्पीटर के विचारानुसार नवीन प्रक्रियाएं अथे- 
व्यवस्था में व्यापार चक्र की उत्पत्ति का मौलिक कारण हैं। इस सम्बन्ध में शुम्पीटर ने निम्त- 
लिखित प्रकार लिखा है । 

“व्यापार उत्कर्प (70075) अर्थव्यवस्था के औद्योगिक तथा व्यावसायिक क्षेत्र में नवीन 
प्रक्रिवओं को अपनाने के परिणामस्वरूप विद्यमान होते हैं। नवीन प्रक्रियाओं से मेरा आशय 
उत्पादन साथनों के अनुपातों में होने वाले उन परिवतत॑नों से है जो धीरे से नहीं होते हैं | प्रमुखतः 
ये परिवर्तन उत्पादन तथा परिवहन विधियों, औद्योगिक संगठन में परिव्ततों अथवा नई वस्तु के 
उत्पादन अथवा नये बाजारों अथवा कच्चे माल के नये स्रोतों की खोज के रूप में विद्यमान होते हैं । 
पुजीवादी समाज में उन्नति समृद्धि की चक्रीय गतियों के रूप में होती है ।*? 

शुम्पीटर के अनुसार पूजीवादी समाज में नवीन प्रक्रियाएँ चक्रीय उच्चावचनों के उत्पन्न 
होने के मौलिक कारण हैं । परन्तु शुम्पीटरवादी नवीन प्रक्रियाएं आविष्कारों से भिन्न हैं। शुम्पीटर 
के अनुसार नवीन प्रक्रियायें नई उत्पादन तकनीकों तथा नई सामग्री की व्यावसाथिक प्रयुक्ति है । 


विस्तार के रूप में व्यापार चक्र का श्रीगशंश उस समय होता है जब उद्यमकर्त्ता नवीच 
प्रक्रियाओं को व्यवसायों में प्रयुक्त करने हेतु निवेश करते हैं। निवेश का आरम्भ अर्थव्यवस्था में 


5. यूनानी भाषा का ० शब्द अर्थव्यवस्था में उत्पादन-क्षमता में हुई उस वृद्धि को सुचित करता 
है जो प्रत्येक रुपये का निवेश करने के कारण सम्भव होती है । यह उत्पादन-पूँजी अनुपात 
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कुछ नेता उद्यमर्ग्ताओं द्वारा होता है । शीघत्र ही इन उद्यमकर्ताओं को निवेश करते देख अन्य 
उद्यमकर्ता नई उत्पादन तकनीकों को अपनाने तथा औद्योगिक संगठन में महत्वपूर्ण परिवर्तंत करने 
लगते हैं । इस प्रकार सम्पूर्ण अथव्यवस्था में निवेश की लहर विद्यमान हो जाती है तथा यह लहर 
उस समय तक विद्यमान रहती है जब तक नई वस्तुओं के उत्पादन में घनी मात्रा में वृद्धि होने के 
रूप में इनके पूर्ण प्रभाव व्यक्त नही हो जाते हैं। जब आविष्कारों की व्यावसायिक प्रयुक्ति होने के 
परिणामस्वरूप बाजार में नई वस्तुओं की बाढ़ आ जाती है तब इन वस्तुओं की कीमतों में गिरावट 
होना आवश्यक हो जाता है। परन्तु नई वस्तुओं की कीमतों के गिरने से उद्यमकर्ताओं के लाभों में 
कमी हो जाती है तथा ऐसा होने से समाज में आथिक क्रियाओं की गति विधियों की दिशा विपरीत 
हो जाती है। अर्थव्यवस्था में सुस्ती, जो कुछ समय पद्चात्‌ मन्दी में परिवर्तित हो जाती है, 
विद्यमान हो जाती है ! 


मनन्‍्दी की अवस्था चेतता को उस समय जन्म देती है जब कीमतें तथा उत्पादन लागतें 
गिरकर उस बिन्दु को प्राप्त हो जाती है जहाँ नवीन प्रक्रियाओं को प्रयुक्त करने वाले नेता उद्यमकर्ता 
यह आशा करने लगते है कि अब कीमतों मे और अधिक गिरावट नहीं होगी, अर्थात्‌ वे यह 
अनुमान करने लग जाते है कि इस बिन्दु के उपरान्त कीमतों में वृद्धि होगी । इस क्षण जो नवीन 
प्रक्रितए उत्तके विचार आधीन होती है उन्तकी व्यावसायिक प्रयुक्ति करना लाभप्रद प्रतीत होने 
लगता है । इन नवीन प्रक्रियायो की व्यावसायिक प्रयुक्ति का क्रम आरम्भ होते हो अर्थव्यवस्था में 
चेतना आरम्भ हो जाती है। शुम्पीटर के विचारानुसार नवीन प्रक्रियाओं की व्यावसायिक 
प्रयुक्ति चेतना का कारण है तथा नई वस्तुओं के अत्युत्पादत के रूप में व्यक्त हुये इन नवीन प्रक्रियाओं 
के परिणाम अर्थव्यवस्था में सुस्ती तथा मन्दी के कारण होते हैं । 


शुम्पीटर के सिद्धान्त में तीन वातें उल्लेखनीय हैं। प्रथम, शुम्पीटर की व्यापार चक्र की 
व्याख्या में नवीन प्रक्रियाओं के निरत्तर विद्यमान न होकर समय-समय पर भारी वेग के रूप में 
विद्यमान होने के कारण आथिक विकास अनिरन्तरित तथा पिण्डीभृत रूप में होता है । 


दूसरे, नवीन प्रक्रियाओं का वित्तिकरण बंकों द्वारा साख-सुद्रा निर्माण द्वारा होता है ।४* 
साख-पृद्रा निर्माण के फलस्वरूप अर्थव्यवस्था में लोगों की व्यय-शक्ति में वृद्धि हो जाने से कीमतों 
में बुद्धि तथा विस्तार की संचययी प्रक्रियाएं आरम्भ हो जाती हैं। उद्यमकर्ताओं तथा व्यापारियों के 
संट्ट बाजी की क्रियाओ में व्यस्त हो जाने तथा अत्यधिक आशावादी बन जाने से अभिवृद्धि को और 
अधिक शक्ति प्राप्त होती है | अर्थव्यवस्था में सुस्ती आरम्भ होने का प्रथम कारण यह है कि जसे- 
जसे पूंजीगत योजनाएं पूरी होती हैं तथा नवीन प्रक्रियाओं की प्रयुक्ति के परिणामस्वरूप बाजार मे 
नई वस्तुएं उपलब्ध होने गलजाती है वैसे-वैसे नये निवेश अवसर कम होते जाते हैं। परिणाम- 
स्वरूप उद्यमकर्ता बैंकों से प्राप्त ऋणों का भुगतान करने लगते है तथा अथंव्यवस्था में सामान्य 
मन्दी फल जाती है । सुस्ती उत्पन्न होने का दूसरा कारण यह भी है कि नई वस्तुओं की अत्यधिक 
पूति बाजार में आजाने से कीमतों में गिरावट आ जाती है तथा उद्यमकर्ताओं के लाभों में भारी 
कमी हो जाती है । इसका परिणाम यह होता है कि कुछ उद्यमकर्ता अपने उत्पादन में कमी करते हें 





9. यदि नवीन प्रक्रियाओं का वित्तिकरण वास्तविक बचत द्वारा किया जावेगा तो इन प्रक्रियाओं 
की प्रयुत्ति की गति धीमी होगी । इसके अतिरिक्त स्फीति की अनुपस्थिति में, जो अथ्थ॑व्य- 
वस्था में साख-मुद्रा के निर्माण के'फलस्वरूप उत्पन्न होती है, कीमत ढाँचे में कम विध्न 
उत्पन्न होंगे । 


तथा अन्य कुछ उद्यमकर्ता उत्पादन करना समाप्त कर देते हैं तथा अर्थव्यवस्था मन्दी की दलदल में 
फंस जाती है । 

तीसरे, शुम्पीटर के सिद्धान्त में सन्तुलन का अत्यधिक महत्व है। शुम्पीटर ने व्यापार 
चक्र को भिन्‍न अवस्थाओं की सच्तुलन अवस्था से विचलन के रूप में परिमाषा की है। शुम्पीटर 
के अनुसार समृद्धि की अवस्था का आरम्भ सन्तुलन से होता है । सुस्ती की अवस्था सनन्‍्त॒लन की 
नई स्थिति की ओर गति के आरम्भ होने का प्रतीक है। इन दोनों अवस्थाओं में अर्थव्यवस्था 
सन्तुलन स्तर के ऊपर रहती है । इसके विपरीत मन्‍्द्री तथा चेतना की अवस्थाओं में अर्थव्यवस्था 
सन्तुलन स्तर के नीचे रह्ठती है। शुम्पीटर की व्याख्या में चेतना व्यापार चक्र की अन्तिम अवस्था 
है तथा समृद्धि व्यापार चक्र की प्रथम अवस्था है। 

शुम्पीटर के विचारानुसार भिन्न अवधि-लम्बाइयों के व्यापार चक्र साथ-साथ उत्पन्न 
होते हें तथा एक दूसरे पर प्रभाव डालते हैं । यद्यपि ये सभी व्यापार चक्र नवीन प्रक्रियाओं के 
कारण उत्पन्न होते हें परन्तु व्यापार चक्रों की अवधियों में समानता का अभाव होने का कारण 
यह है कि किसी समय विशेष पर होने वाली सभी नवीन प्रक्रियाओं के हेतु होने वाली निवेश 
योजनाओं की गर्भावधि (2९४०) 7०700) समान नहीं होती है। शुम्पीटर का कहना है कि 
एक साथ विद्यमान होने वाले व्यापार चक्रों को ६० वर्षीय (अथवा कोन्ड्रोटीफ) चक्र; १० वर्षीय 
(अथवा जगलर) चक्र; तथा ४० मासीय (अथवा किचिन) चक्रों में विभाजित किया जा 
सकता है। 

व्यापार चक्र के अन्य सिद्धान्तों के समान शुम्पीटर का सिद्धान्त भी दोप रहित नहीं 
है । मन्‍्दी की विपमता केवल नवीन प्रक्रियाओं द्वारा उत्पन्न विधनों का परिणाम नहीं होती है । 
यह अन्य कारणों का भी परिणाम होती है । प्रथम, पहले व्यापार चक्र के समाप्त होने के पूर्व नवीन 
प्रक्रिया की प्रयुक्ति होने से व्यापार चक्र की गहराई तथा प्रक्रति पर काफी गहरा प्रभाव पड़ता 
हैं । उदाहरणार्थ, यदि किसी नवीन प्रक्रिया की प्रयुक्ति पहले व्यापार चक्र की मन्‍्दी अवस्था के काल 
मे हो जाती है तो ऐसा होने से अनेक ऐसी फर्मो को जो समाप्त हो गई होतीं, नया जीवन प्रदान 
हो जाता है। इस प्रकार समय से पूर्व बया समृद्धि युग विद्यमान होने से पहले मन्‍्दी काल की 
समस्याए दूसरे मन्दी काल के लिये स्थगित हो जाती हैं । 

दूसरे, समृद्धि अवस्था में बैंकों द्वारा उत्पन्न साख-मुद्रा राशि का भी व्यापार चक्र 
की प्रकृति तथा कारणों पर गहरा प्रभाव पड़ता है। यदि उस से ख-मुद्रा की मात्रा जिसके द्वारा 
अर्थव्यवस्था में पुराने उद्योगों मे नवीन प्रक्रियाओं का वित्तिकरण हुआ है अधिक है तो कीमतों में 
वृद्धि अधिक होगी तथा परिणामस्वरूप कीमतों को पुनः सन्दुलन में लाने के लिये अधिक समायोजन 
की आवश्यकता होगी । इसके अतिरिक्त बेंक साख-युद्रा निर्माण के परिणामस्वरूप जितनी अधिक 
मात्रा में सट्ट बाजी की क्रियाएं उत्पन्न होगी उतनी हो अधिक मात्रा में वित्तीय संकट ऊत्पन्त होने 
तथा बेकों के फेल होने की सम्भावना होगी । 

तीसरे, नवीन प्रक्रियाओं के प्रतियोगी प्रभाव की प्रकृति का भी व्यापार चक्र के आकार 
के निर्धारण में भारी महत्त्व है । यदि नई वस्तु की माँग का प्रभाव व्यापक है तथा इसके कारण 

अन्य सभी वस्तुओं की माँग में सामान्य रूप से कमो होती है तो पुराने उद्योग अपनी वस्तुओं की 

माँग में कोई विशेष कमी का अनुभव नहीं करेगे तथा समायोजन आसानी से प्राप्त हो सकेगा । 
इसके विपरीत यदि नई वस्तु की माँग में वृद्धि होने का प्रभाव (माँग में कमी होने के रूप में) 
केवल कुछ उद्योगों पर पड़ता है तो इन उद्योगों में काफी फर्म फेल हो जावबेंगी तथा अर्थव्यवस्था 
में बड़े पंमाने पर बेरोजगारी तथा भीषण मन्दी की समस्याएं” उत्वन्त हो जावेंगी । 


चौथे, यदि वे उद्योग जिनकी वस्तुओं की माँग में नवीन प्रक्रियाश्रों की प्रयुक्ति के 
परिणामस्वरूप उत्पन्न होने वाली नई वस्तुओं की प्रतियोगी माँग के कारण कमी हुईं है केवल 
किसी एक स्थान अथवा क्षेत्र में संकेन्द्रित हैं (उदाहरणाथं, कपड़ा मिल उद्योग प्रमुखतया बम्बई 
क्षेत्र में संकेन्द्रिस है) तो साधत गतिशीलता के अभाव के कारण श्रम तथा अन्य उत्पादन 
साधनों को उस स्थिति की तुलना में जब उद्योग एक स्थान पर संकेन्द्रित न होकर सम्पूर्ण 
अर्थव्यवस्था में फैला होता है अधिक भीपण बेरोजगारी की समस्या का सामना करना पड़ेगा। 


पाँचवें, नवीन प्रक्रियाओं की प्रयुक्ति करने तथा प्रयुक्ति करने के फलस्वरूप उत्पादन 
प्राप्त होने के मध्य जो निर्माण अवधि होती है उसका भी व्यापार चक्र की अवधि तथा आकार 
निर्धारण में काफी महत्व है। जितना अधिक दीघे समय नवीन प्रक्रियाओं की प्रयुक्ति में व्यतीत 
होगा समायोजन उतना ही अधिक प्रचण्ड होगा । यदि नवीन प्रक्रियाओं के लिए यन्त्रों तथा सज्जा 
का विनिर्माण शीत्र हो सकता है तो नई वस्तु बाजार में शीघ्र उपलब्ध हो जाने से समायोजन 
अत्यधिक कुप्रबन्धन की समस्या उत्पन्न होने के पं हो सकता है । इसके विपरीत यदि नये सज्जा 
को बनाने में दी गर्भावधि की समस्या उत्पन्न होती है (उदाहरणाथे, नई रेल पटरी अथवा बाँध 
को बनाने में काफी समय लगता है) तो सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था निर्माण काल की अस्थाई माँग से 
समायोजित हो जाती है। दीघं॑निर्माण अवधि की समाप्ति पर जब माँग में परिवतंन होते हैं 
तब अधिक व्यापक समायोजन अनिवाये हो जाते हैं । 


छटे, शुम्पीटर का नवीन प्रक्रिया सिद्धान्त अर्थव्यवस्था में पुृणं रोजगार तथा नवीन 
प्रक्रिाओं का साख-मुद्रा' द्वारा वित्तिकरण की अवास्तविक मान्यताओं पर आधारित है। ऐसी 
अर्थ॑व्यवस्था में जहाँ बेरोजगार उत्पादन साथनों की प्रचुरता है नवीन प्रक्रिया की प्रयुक्ति के 
परिणामस्वरूप साथनों की पूर्ति पुराने उद्योगों में कम नहीं होगी तथा न ही नवीन प्रक्रियाओं के 
प्रतियोगी प्रभाव के कारण पुराने उद्योगों की उत्पादन लागत में वृद्धि होगी । इसके अतिरिक्त यदि 
नवीन प्रक्रियाओं का वित्तिकरण बेंकों द्वारा साख-मुद्रा निर्माण द्वारा न होकर वास्तविक बचत द्वारा 
होता है तो अर्थव्यवस्था में स्फीति उत्पन्न नहीं होगी । इससे यह स्पष्ट है कि यदि अर्थव्यवस्था में 
उत्पादन साधनों को पृर्ण रोजगार प्राप्त नहीं है तथा नवीन प्रक्रियाओं का वित्तिकरण वास्तविक 
बचत द्वारा होता है तो नवीन प्रक्रियाओं को व्यापार चक्र की जननी नहीं कहा जा सकता है। 
य्द्ः वाणिज्य जगत में उत्पन्न होने वाली व्यापार चक्र की घटना का नवीन प्रक्रिया सिद्धान्त 
एक अपर्याप्त #धाख्या है। मौद्रिक कारणों की व्याख्या की सहायता बिना नवीन प्रक्रिया सिद्धान्त 
की घटना की व्याख्या करने में असमर्थ है । 







का सिद्धान्त 


यद्यपि कीन्स ने व्यापार चक्र के किसी पूर्ण विकसित सिद्धान्त का प्रतिपादन नहीं किया 
है परन्तु यह सत्य है कि व्यापार चक्र के विषय प्र जो कुछ भी उन्होंने लिखा है वह हमारे लिए 
अत्यधिक महत्वपूर्ण है। कीन्स के विचारानुसार “व्यापार चक्र पूंजी की सीमानन्‍्त उत्पादकता में 
चक्रीय परिवरतंत होने के परिणामस्वरूप उत्पन्न होता है, यद्यपि आर्थिक प्रणाली के अन्य अल्पा- 
वधि महत्वपूर्ण तथ्यों में सम्बद्ध परिवर्तनों के हेतु यह बहुत पेचीदा तथा उत्तेजित हो जाता है ।”** 
इस प्रकार चक्रीय उच्चावचनों के उत्पन्न होने का प्राथमिक कारण निवेश के आकार में होने 
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वाले वे परिवरतंन हैं जो स्वयं पूजी की सीमान्‍्त उत्पादकता”? में होने वाले चक्तिय परिवतंनों का 
परिणाम होते हैं । 

अपनी पुस्तक 6क्रश्षरां 7/2०9 में इसे स्पष्ट करते हुए कीन्स ने लिखा है कि 
व्यापार चक्र की व्याख्या पूंजी की सीमान्त उत्पादकता तथा ब्याज की दर में परिवतंनों के 
द्वारा की जा सकती है । ब्याज की दर मुद्रा की पूर्ति तथा इसकी माँग द्वारा निर्धारित होती है । 
मुद्रा की माँग नकदी अधिमान द्वारा निर्धारित होती है | पूंजी की सीमान्त उत्पादकता पृ जीगत 
परिसम्पत्ति अथवा वर्तमान निवेश की लागत तथा निवेश द्वारा भविष्य में प्राप्त होने वाली 
आश्ंसित लाभ की दर पर निर्भर होती है। 

कीन्स के व्यापार चक्र सिद्धान्त में पूजी की सीमानन्‍्त उत्पादकता का महत्व ब्याज की 
दर की तुलना में अधिक है। वास्तव में कीन्स के विचारानुसार पूंजी की सीमान्त उत्पादकता की 
अस्थिरता शान्ति का प्रमुख शत्र है तथा यह अर्थव्यवस्था में आथिक उच्चावचनों को उत्पन्न 
करती है । इसके अतिरिक्त व्याज़ की दर भी पूंजी की सीमान्त उत्पादकता में अस्थिरता उत्पन्न 
करने में सहायता करती है। इन दोनों शक्तियों के अतिरिक्त कीन्‍्स के सिद्धान्त में निवेश गुणक 
([778४/णथा ४पाधं0/०) का भी विशेष महत्व है क्योंकि इसकी अनुपस्थिति में व्यापार चक्र का 
आकार छोटा हुआ होता है । 

व्यापार चक्र 


हर 
निवेश माँग में परिवतंन 


__ 
|! 
ब्याज को दर पू जी की सीमान्त उत्पादकता 
हि रब पक, दमकल की 
। | 
नकदी अधिमान मुद्रा की पूर्ति निवेश अथवा पूजीगत निवेश द्वारा प्राप्त 
परिसम्पत्ति होने वाली आशंकित 
की वतंमान लागत लाभ दर 


मन्दी में जब पू जी की सीमान्त उत्पादकता अनेक कारणों से ऊची होती है और ब्याज 
की दर भी बहुधा कम होती है, निवेष गुणक की क्रिया के कारण निवेश में किसी दी हुई मात्रा 
में आरंभिक वृद्धि होने से रोजगार के स्तन में शीघ्र वृद्धि होना आरम्भ हो जाता है। सम्पूर्ण अर्थ- 
व्यवस्था आश्थिक क्रियाओं में व्यस्त हो जाती है और शीघ्र पूर्ण रोजगार को प्राप्त करके अभिवृद्धि 
की अस्थिर अवस्था की ओर गतिमान हो जाती है। अर्थव्यवस्था में आशा का वातावरण दिखाई 
देने लगता है । परन्तु दुर्भाग्यवश यह अवस्था अस्थाई सिद्ध होती है । कुछ ही समय परचात्‌ वस्तुओं 
का अत्यधिक्‌ छत्पादन होने के कारण उद्यमकर्त्ताओं को हानि होने लगती है और वे निराज्यावादी 
बन जाते है । इसका आर्थिक परिणाम यह होता है कि पूजी की सीमान्‍्त उत्पादकता में अकस्मात 
कमी हो जाती है और व्यक्तिगत निवेश में कमी विद्यमान हो जाती है। इसके कारण उत्पादन 


24. कीन्स के अनुसार पूजी की सीमान्‍न्त उत्पादकता उस बट्ट दर के समान होती है जो 
किसी पृ जीगत परिसम्पत्ति से प्राप्त होने वाली आशंसित कुल वाषिक आय को पूजीगत 
परिसम्पत्ति के वतंमान पूर्ति मुल्य (अथवा लागत) के समान बनाती है। 

(०४. ८४., 35-37.) 


साधनों में बेरोजगारी फैल जाती है तथा उपभोग वस्तुओं की माँग कम हो जाती है। इस अवस्था 
में निवेश गृुणक के विपरीत दिशा में क्रियाशील होने के कारण मन्‍्दी की संचययी अवस्था शीघ्र 
अधिक गम्भीर बन जाती है। 


कीन्स का सिद्धान्त” व्यापार चक्र की काफी सन्‍्तोषजनक व्याख्या करता है। परन्तु 
कीन्स का सिद्धान्त दोष रहित नहीं है | कीन्स के सिद्धान्त मे ब्याज की दर और पूजी की सीमान्त 
उत्पादकता दो प्रमुख शक्तियाँ हैं। कीन्स के विचार में मन्‍्दी की अवस्था में यदि ब्याज की दर में 
काफी कमी कर दी जावे तो अथ॑व्यवस्था को मनन्‍्दी से मुक्ति प्राप्त हो सकती है। परन्तु यह 
विचार सत्य से काफी दूर है क्योकि अध्ययनों .े ज्ञात होता है कि ब्याज को दर का निवेश की 
मात्रा पर विशेष प्रभाव नहीं पड़ता है । दूसरे शब्दों में, निवेश माँग वक्र की ब्याज सापेक्षता मन्दी 
के काल में बहुत कम होती है । इस सम्बन्ध में बेनहम (8०॥॥०॥॥) ने लिखा है कि “उद्यमकर्त्ता 
अपने पुराने व्यवस्यों में तभी वृद्धि अथवा नये व्यवसायों को तभी स्थापित करेंगे जब वे भविष्य 
में माँग में वद्धि होने की आशा करते हैं जिसके कारण वे अधिक उत्पादन को अधिक कीमत पर 
बेचकर अधिक लाभ प्राप्त कर सकते है ।” क्राउथर के विचार में भी ब्याज का निवेश की मात्रा 
प्र कोई प्रभाव नहीं पड़ता है। इसके अतिरिक्त यद्यपि कीन्स के अनुसार प्‌ जी की सीमान्त 
उत्पादकता का उद्यमकर्त्ताओं पर गहरा प्रभाव पड़ता है परन्तु कोन्‍्स ने स्पष्ट रूप से यह नहीं 
बताया है कि पूजी को सीमान्‍्त उत्पादकता किन बातों पर निर्भर होती है। कीन्‍्स के विचार में 
यह निवेशकर्त्ताओं की मनोभावना, जो अनेक व्यक्तिपरक तथा वस्तुपरक कारणों द्वारा प्रभावित 
होती है, पर निर्भर होती है। यदि यह सत्य है तो हम कह सकते हैं कि कीन्‍्स का सिद्धान्त पीश के 
व्यापार चक्र के मनोवेज्ञानिक सिद्धान्त के समान है । 





मन्दी काल में पूंजी की सीमान्त उत्पादकता का इतना अधिक शक्तिपात हो जाता है कि 
उद्यम॒कर्त्ताओों मे कुछ समय व्यतीत होने के पश्चात्‌ ही विश्वास की पुनः प्राप्ति हो पाती है तथा 
ब्याज की दर मे कमी करके भी (यदि ब्याज दर में कमी करता सम्भव है) व्यक्तिगत निवेश 
क्रियाओं में चेतना उत्पन्न करता सम्भव नहीं है। परन्तु मन्‍्दी विद्यमान हो जाने के पश्चात चेतना 
का श्रीगणेश किस प्रकार तथा +्ब होता है ? समय व्यतीत होने के साथ अर्थव्यवस्था में वस्तुओं 
का निरन्तर उपभोग होते रहने के कारण इनक/स्टाक कम होता जाता है तथा उत्पादन यन्त्रों व 
सज्जा को मात्रा में घिसावट होने के कारण कमी होती जाती है । इससे उपभोग तथा पू जीगत 
वस्तुओं की माँग में वृद्धि होती है। परिणामस्वरूप निवेश में शर्नें: शर्ने: वृद्धि होने लगती है । 
उद्यमकर्त्ाओं में विश्वास की पुनः स्थापना हो जाने के पश्चात अर्थव्यवस्था में चेतना की संचयी 
लहुर विद्यमान हो जाती है । 





22. इस बात पर बल देते हुए कि मन्दी में व्याज की दर का प्रभाव बहुत कमजोर होता है 
तथा इसमे कमी करने के द्वारा मन्दी का उपाय करना अविश्वसनीय है, कीन्स ने ब्याज 
दर की कुत्ते तथा पूजी की सीमान्त उत्पादकता की कलहंस से तुलना करते हुए लिखा है 
कि मन्दी में कलहंस (पूंजी की सीमान्‍्त उत्पादकता) गहरी डुबकी लगाकर ताल की तली 
में जाकर बठ जाता है। इसको पानी की सतह पर पुनः लाने के लिये एक अत्यधिक चतुर 
कुत्ते की आवश्यकता होती है तथा यह कुत्ता (ब्याज दर) इतना अधिक चतुर नहीं है कि 
इसको पानी की सतह पर ला सके । वास्तव मे मन्दी में ब्याज की दर गिरने के स्थान 
पर, नकदी अधिमान अधिक होने के कारण, बढ़ जातो है तथा मनन्‍्दी की घटना को और 
अधिक बल प्रद्मन कर देती है । 


(८) मकड़ी जाला सिद्धान्त 

वर्तमान शताब्दी में तीसा' के युग में प्रतिपादित व्यापार चक्र का मकड़ी जाला सिद्धाँत 
सामयिक उतार चढ़ावों की गत्यात्मक ध्याख्या प्रस्तुत करता है। व्यापार चक्र की पुरानी ब्याख्यायें 
स्थिर थीं तथा इनमें अथंव्यवस्था की व्याख्या समय के एक क्षण पर की गई थी तथा समय अवधि 
में होने वाली अथव्यवस्था की गतियों के अध्ययत की ओर ध्यान नहीं दिया गया था । इन 
व्याख्याओं में माँग तथा पूति में समायोजन तत्काल होते माने जाते थे । इसके विपरीत व्यापार 
चक्र का मकड़ी जाला सिद्धान्त समायोजन प्रक्रिया की गत्यात्मक व्याख्या का एक उत्तम उदाहरण 
है। यह सिद्धान्त यह स्पष्ट करता है कि माँग तथा पूति का संतुलन भंग होने पर यह सन्तुलन 
गत्यात्मक प्रक्रिया के द्वारा तुरन्त पुनः स्थापित न होकर कुछ समय पदचात पुनः स्थापित होता है। 
सरतुलन भंग होने तथा इसकी पुनः स्थापना के मध्य समय अवधि में सन्तुलन स्थापना की 
ग॒त्यात्मक शक्तियाँ क्रियाशील रहती हैं । 

यह सिद्धान्त स्वतन्त्र रूप से लगभग एक ही समय तीन भिन्‍न अर्थंशास्त्रियों द्वारा प्रति- 
पादित किया गया था। यद्यपि मकड़ी जाला” शब्द का प्रयोग १९३४ ई० में प्रोफ़ेसर निकलस 
कालडर द्वारा किया गया था परन्तु हेनरी शुल्ज (स्०एए $क्षप्रा/2), जेन टिनवरगन (७॥ 
पप]872०0) तथा आधथेर हनो (&77777/ ॥79790) के नाम इस सिद्धान्त से सम्बद्ध हैं। मकड़ी 
जाला सिद्धान्त समय-पिछड़न (]88 ॥7 ४776) की धारणा पर आधारित है । सिद्धान्त. इस्र- बात 
पर बल देता है कि माँग की बदलती हुई परिस्थितियों, जो कीमत में परिवर्त॑नों के रूप में व्यक्त 
होती हैं, के परिणामस्वरूप पूर्ति में समायोजन तुरन्त स्थापित न होकर कुछ समय पश्चात्‌ संभव 
होता है। पूर्ति का माँग के साथ समायोजन होने में जो समय लगता है उसको 768 कहते हैं । 
इस प्रकार किसी दी हुई समय अवधि ४ में उपलब्ध कुल पूर्ति मात्रा तत्काल पूर्व समय अवधि #-! 
में विद्यमान कीमत का परिणाम होती हैं जबकि समय अवधि ४ में माँग मात्रा इस समय अवधि में 
प्रचलित कीमत द्वारा निर्धारित होती है। सिद्धान्त का प्रमुख निष्कर्ष यह है कि कीमत परिवतंनों 
का पूर्ति पर तुरन्त प्रभाव नहीं पड़ता है। 

व्यापार चक्र के मकड़ी जाला सिद्धान्त का प्रमुख प्रयुक्ति क्षेत्र कृषि पदार्थ हैं जिनकी 
पूर्ति को कृषि पदार्थों को कीमतों में परिवतंन होने के हेतु बढ़ने अथवा घटने में समय लगता है । 
बहुत सी फसले वर्ष में केवल एक बार बोई तथा काटी जाती हैं। उदाहरणार्थे, यदि गेहूँ की 
कीमत में अप्रैल १९७२ ई० में वृद्धि हो जाती है तो गेहूँ की कीमत में वद्धि होने के परिणामस्वरूप 
गेहूँ की पूर्ति में तुरन्त वृद्धि संभव नहीं हो सकेगी । यद्यपि निस्‍्सन्देह प्रत्येक कृषक कीमत वृद्धि से 
प्रेरित होकर भविष्य फमल-वर्ष में अधिक भूमि पर गेहूँ की खेती करेगा जिसके परिणामस्वरूप 
गेहूँ की कुल पूर्ति में वृद्धि होगी । परन्तु फसल तंयार होने में लगभग एक वर्ष का समय लगेगा तथा 
कीमत में वृद्धि होने के हेतु गेहूँ की पूर्ति में वृद्धि तृरत्त न होकर एक वर्ष पद्चात्‌ संभव होगी । 
इस प्रकार १९७३ ई० में गेहूँ की पूर्ति गेहूं की उस कीमत पर निर्भर होगी जो १९७२ ई० में 
थी तथा जिससे प्ररित होकर कृषकों ने अधिक भूमि पर गेहूँ की खेती की थी (यहाँ मान्यता यह 
है कि कृवकों के लिये अधिक भूमि पर गेहूँ की खेती करना सम्भव है, अर्थात्‌ जिस भूमि पर 
१९७१ ई० में अन्य खाद्यान्त की खेती की गई थी १९७२ ई० में उस भूमि पर गेहूँ की खेती की 
जा सकती है ।) 


“टिनबरगन ने मकड़ी जाला सिद्धान्त को उन ठिकाऊ-पदार्थों (4फ्॥0/० 80009) के 
उत्पादन पर प्रयुक्त करने का प्रयास किया है जिनकी पूति में दीघे गर्भावधि होने के कारण, उतकी 
मांग में परिवर्तन होने के हेतु, कुछ समय पश्चात परिवत॑न होते हैं । 


मकड़ी जाले को निम्नलिखित तीन प्रकार के जालों में विभाजित किया गया है । 


(१) केन्द्र भिमुख मकड़ी जाले ((०7एशइथा (.009608) 

(२) केन्द्र विचलन मकड़ी जाले ([0ए8०7: (009००5) 

(३) अनुबद्ध मकड़ी जाले (00770003 (099८०) 

अनुबद्ध मकड़ी जालों में कीमत तथा उत्पादन में होने वाले सामायिक उच्चावचन 
सन्‍्तुलन के चारों ओर समान स्तर पर स्वयं को दोहराते रहते हैं। उच्चावचनों के आकार में न 
तो कमी होती है तथा न कोई वृद्धि होती है । केन्द्र भिमुख अथवा एक केन्द्र पर मिलते हुये मकड़ी 
जालों की स्थिति में यदि अथंव्यवस्था सन्तुलन से हट जाती है तो इसमें उच्चावचनों की श्रेणोमाल 
के द्वारा अर्थव्यवस्था में सन्तुलन को पुनः प्राप्त करने की प्रवृत्ति होती है ॥ उच्चावचनों की श्रेंणी 
माल के क्रम में प्रत्येक उच्चावचन अपने पूर्व उच्चावचन को तुलना में छोटा होता है । उच्चावचतों 
के आकार में यह कमी उस स्थिति में सम्भव होती है जब पूति वक्र माँग वक्र की अपेक्षाकृत अधिक 
ढालू होता है, अर्थात्‌ पूर्ति की कोमत लोच माँग की कीमतलोच की तुलना में कम होती है । केन्द्र 
विचलन अथवा केन्द्र से दूर हटते हुये मकड़ी जाले उस समय उत्पन्न होते हैं जब यदि अथंव्यवस्था 


कक अकतन “करन्‍अन्‍भात+»०कत्आगग|ण७०+ाकाभाववकइक 


के स्थान पर अधिक विषम उतार-चढ़ावों के सागर में फैंस जाती है तथा सच्तुलन से 
दूर हटती चली जाती है। यह उस समय होता; होता है जब माँग वक्र पूर्ति वक्र की तुलना में अधिक 
ढालू होता है, अर्थात जब माँग पूर्ति की. अपेक्षाकृत कम लोचदार होतो है। चित्र १२.४ (2) 
१२.४ (0) तथा १२.४ (०) में क्रमशः अनुबद्ध, केन्द्र भिमुख तथा केन्द्र विचलन मकड़ी जालों को 
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चित्र १२.४ 


चित्र १२.४ (०) अनुबद्ध मकड़ी जाले को स्पष्ट करता है। इस मकड़ी जाले में माँग 
तथा पूर्ति वक्रों के ढाल श्षमान हैं तथा कीमत ?, (--?,) तथा ?, होती रहती है। चित्र से यह 
भी ज्ञात होता है कि उतार-चढ़ाव समान रहते हैं तथा कीमत व उत्पादन में नियमित रूप से सच्तु- 
लन के चारों ओर समान स्तर पर उच्चावचन होते रहते हैं । 


चित्र १२.४ (9) केन्द्र भिमुख प्रकार के मकड़ी जालों को प्रदर्शित करता है तथा प्रत्येक 
उतार-चढ़ाव मे अथव्यवस्था को पुनः सन्तुलव की ओर धकेलने की प्रवृत्ति पाई जाती है। चित्र में 
पूर्ति वक्र का ढाल माँग वक्र के ढाल से अधिक है। चित्र १२.४ ( ) केन्द्र विचलन प्रकार के मकड़ी 
जाले को प्रदर्शित करता है। इस चित्र में प्रत्येक उच्चावचन अपने से अधिक प्रचण्ड उच्चावचन 


को उत्पन्न करके अर्थव्यवस्था को सन्‍्तुलन माय से दूर फैंक देता है । चित्र से विदित होता है कि 
पूति वक्र का ढाल माँग वक्र के ढाल से कम है । 

व्यापार चक्र के अन्य सिद्धान्तों के समान इस सिद्धात्त में भी कुछ त्रूटियाँ विद्यमान 
हैं। यह सिद्धान्त केवल उसी स्थिति में प्रयुक्त होता है जहाँ (अ) वस्तुओं की कीमतें उनकी उपलब्ध 
पृत्ति द्वारा निर्धारित होती है; (ब) उत्पादन केवल कीमत द्वारा निर्धारित होता है, जेसा कि उदा- 
हरणार्थ पूर्ण प्रतियोगिता में होता है; तथा (स) उत्पादन में समय की एक पूर्ण अवधि के पूर्व परि- 
वरतंव होना असम्भव है । यह सिद्धान्त इस अवास्तविक मान्यता पर आधारित है कि जो फसल 
कृपक १९७३ ई० में बोता है वह केवल १६७२ की कोमत द्वारा निर्धारित होती है। यद्यपि १९७२ 
ई० की कीमत का १९७३ ई० में बोई जाने वाली फसल सम्बन्धी निर्णय पर गहरा प्रभाव पड़ता 
है परन्तु उत्पादकों के उत्पादन सम्बन्धी निर्णयों पर उनके भविष्य अनुमानों का भी प्रभाव पड़ता 
है । यदि इस वर्ष कीमत अधिक है तो उत्पादकों के निर्णय इस बात से भी प्रभावित होंगे कि वे यह 
भी सोचेंगे कि अन्य सभी उत्तपादकों द्वारा गेहूँ की खेती अधिक करने के परिणामस्वरूप उत्पादन में 
वृद्धि होने से अगले वर्ष कीमत में कमी हो सकती है । 

इसके अतिरिक्त इस सिद्धान्त की एक अन्य त्रूटि यह है कि केन्द्र विचलन मकड़ी जालों 
की उपस्थिति में यह सिद्धान्त यह स्पष्ट करता है कि एक वार सन्तुलन से दूर हट जाने के पश्चात 
अर्थव्यवस्था अनिश्चित समय अथवा सदा के लिए असन्‍्तुलित हो जाती है। इस प्रकार की स्थिति 
सामान्य स्थिति का अपवाद है। व्यावहारिक ज्ञान हमें यह वतलाता है कि जीवन में ऐसा नहीं 
होता है । वास्तव में माँग तथा पूर्ति वक्रों के ढाल इस प्रकार के होते हैं कि विध्न उत्पन्न होने के 
परचात्‌ समाप्त भी होते हैं । 


इसके अतिरिक्त यह भी तकंपूर्ण है कि अनुबद्ध मकड़ी जाला व्यापार चक्र अनिश्चित 
समय तक विद्यमान रहेगा । यदि यह माना जावे कि उद्योग प्रतियोगी है तथा कीमत औसत लागत 
के समान है तो जैसा कि चित्र १२.१ (8) से विदित है जब 0 मात्रा का उत्पादन किया जाता 
है तो कुल आय 0|/7,7० तथा कुल लागत 0/?,८ है तथा कुल शुद्ध लाभ ८?,?,० है। जब 
सन्तुलन 0 बिन्दु को प्राप्त होता है तो कुल उत्पादन की मात्रा 0४ तथा कुल आय व कुल लागत 
क्रमश: 0०,८ तथा 0/२07) हैं। परिणामस्वरूप कुल शुद्ध हानि (9,070 है। इस प्रकार 
अनुबद्ध मकड़ी जाला व्यापार चक्र में यद्यपि उत्पादकों को लास तथा हानि की वैकल्पिक अवधियों 
का अनुभव करना पड़ता है परन्तु कुल हानि के कुल लाभ की तुलना में सदा अधिक होने के कारण 
अन्त में उनके दिवालिया हो जाने के कारण इस प्रकार के व्यापार चक्र का अन्त हो जावेगा । इससे 
यह स्पष्ट है कि व्यावहारिक जीवन में जो मकड़ी जाला व्यापार चक्र उत्पन्न होते हैं थे या तो केन्द्र 
भिमुख प्रकार के होते हैं जो अर्थव्यवस्था को नई सन्तुलच स्थिति को ओर ले जाते हैं अन्यथा वे 
अस्थाई घटना होते है जिसकी उद्यमकर्ताओं के दिवालिये होने पर समाप्ति हो जाती है। परल्तु इन 
सब त्रूटियों के होते हुए भी व्यापार चक्र का मकड़ी जाला सिद्धांत कृषि पदार्थों के उत्पादन में 
प्रयुक्त होता है । यह सिद्धांत हमारा ध्यात इस सत्य की ओर केन्द्रित करता है कि वर्तमान घटनायें 
गत घटनाओं का परिणाम होती हैं । 
(९) मिचल का सिद्धान्त 

सुप्रसिद्ध अमरीकी अर्थंज्ास्त्री वेस्‍ले क्लेयर मिचल (८७८ए टाथाः वाणा०!), 
जिनकी 8४5#6255 ८'एट७४ दीपक पुस्तक १६१३ ई० में प्रकाशित हुई थी, के विचारानुसार 
व्यापार चक्र एक अविरत प्रक्रिया है तथा समद्वि-मन्दी-समुद्धि के मध्य एक निरन्तर श्ष खला 


अथवा सम्बन्ध है । ऐसा होने के कारण व्यापार चक्र की प्रत्येक अवस्था पर इसकी पृव॑वर्ती-अवस्था 
का प्रभाव पड़ता है तथा यह स्वयं अपनी पदचावर्ती अवस्था पर प्रभाव डालती है। प्रोफेसर बनंस 
(4.9. छेपा78) ने मिचल की पुस्तक 80४89255 ८४८४४ की प्रशंसा करते हुये लिखा है कि “माशंल 
की पुस्तक /#फटां965 तथा कीन्स की पुस्तक 0छ0वा 7#2०/9 के मध्य प्रकाशित किसी भी 
अन्य पुस्तक ने पश्चिमी संसार में आथिक विचारधारा पर इतना अधिक प्रभाव नहीं डाला है 
जितना कि मिचल की पुस्तक ने डाला है।” शुम्पीटर के विचारानुसार मिचल की १६१३ ई० में 
प्रकाशित पुस्तक ने हमारे समय के व्यापार चक्र विश्लेषण के अत्याधिक महत्वपूर्ण भाग का श्रीगणेश 
किया है । 

मिचल की व्यापार चक्र व्याख्या में सब॒सिद्धान्तों के सर्वोत्तम भागों को ग्रहण किया 
गया है। अपनी व्याख्या में मिचल ने किसी एक कारण पर बल' नहीं दिया है। मिचल इसमें 
विश्वास करते थे कि अर्थव्यवस्था के अवलोकित व्यवहार के आधार पर ही सामान्य अनुमान प्राप्त 
किये जाने चाहिए । मिचल के विचारानुसार अस्थिरता व्यावसायिक अ्॑ंव्यवस्था में निहित होती 
है। मुक्त व्यावसायिक अथंव्यवस्था में आथिक क्रियायें आय तथा लाभ प्राप्ति के उद्द श्य पर निभंर 
होती हैं। परन्तु लाभ, लागत तथा कीमत के सम्बन्धों पर निर्भर होते है तथा ये उन लाभों से भिन्‍न 
हो सकते हैं जिनसे प्र रित होकर उद्यमकर्त्ताओं ने निवेश किया था । इसके अतिरिक्त मिचल ने अ्थ॑- 
व्यवस्था के भिन्‍न भागों की परस्पर निर्भरता पर वल दिया है। मिचल के विचार में अन्त में मन्दी 
चेतना के आरम्भ के लिये अनुकूल वातावरण उतन्‍न करती है। मनन्‍्दी काल में उत्पादन लागतों में 
कमी हो जाती है तथा अन्त में उद्यमकर्ताओं के लाभों में वृद्धि हो जाती है। व्यापारियों के पास 
वस्तुओं के स्टाकों में कमी हो जाने से इन को पुनः पुरा करना आवश्यक हो जाता है। कमजोर 
फर्मों के फेल जाने के कारण स्पर्धा का भय समाप्त हो जाता है। बेंक्ों के पास अधिक नकदी होने - 
के कारण वे अधिक उदार शर्तों पर ऋण देने के लिये तेयार रहती हैं। ये सब बातें चेतना के 
आरम्भ होने के लिये अनुकूल हैं। अर्थव्यवस्था में चेतना एक बार आरम्भ हो जाने के पश्चात यह 
संचयो रूप धारण कर लेती है। उत्पादन में बृद्धि होने के हेतु आयों में वृद्धि होने के परिणाम- 
स्वरूप उत्पादन साधनों के स्वामियों की खर्च करने की शक्ति में वृद्धि होने से वस्तुओं की खुरदा 
बिक्री में वृद्धि हो जाती है तथा खुरदा व्यापारी अपने माल पोर्ट (४००८-॥-7४06) में वृद्धि करने 
लग जाते हैं। उत्पादन सज्जा घिस जाने के कारण बेकार हो जाने से टिकाऊ पदार्थों की स्थानापन्‍्न 
माँग उत्पन्त हो जाती है । इन कारणों के परिणामस्वरूप व्यावसायिक आशांसाओं में काफी सुधार 
हो जाता है । कीमतों में वृद्धि हो जाती है तथा व्यवसायी यह आशा करने लगते हैं कि भविष्य में 
कीमतों में और अधिक वृद्धि होगी । इससे उत्पादन, रोजगार, आय तथा खर्च में और अधिक वृद्धि 
होतो है । एक बार आरम्भ होने पर विस्तार का क्रम संचययी रूप में गतिमान हो जाता है। 
परन्तु प्रन्‍न यह है कि विस्तार असीमित काल तक विद्यमान क्यों नहीं रह पाता है, अर्थात अथे- 
व्यवस्था में सुस्ती का आरम्भ क्यों होता है ? 

मिचल के विचारानृसार गिरावट आने का कारण व्यवसाय की सच्तुलन प्रणाली में 
धीमे-धीमे उन दबावों का संचय होना है जो अन्त में उन परिस्थितियों को समाप्त कर देते हैं 
जित पर समृद्धि आधारित होती है। मिचल ने इस बात पर बल दिया है कि जैसे ही विस्तार 
संचययी क्रम में जारी रहता है अर्थव्यवस्था में दबाव उत्पन्न होने लगते हैं तथा साथनों की कमी 
होने के कारण उत्पादन लागतों में वृद्धि हो जाती है। परिणामस्वरूप लागत-कीमत सम्बन्धों में 
वक्रता उतन्‍त हो जाने से लाभों में कमी हो जाती है । व्यापार उत्कर्ष लागत वृद्धि की प्रतिकूल 
स्थिति को जन्म देने के अतिरिक्त दुलंभ मुद्रा वाजार की स्थिति को भी उत्पन्त करता है क्योंकि 


बैंकों के सीमित नकदी कोषों पर व्यवसायियों दारा ऋणों की अधिक माँग का दबाव पड़ने के 
कारण बेंकों की उधारदान दर में वृद्धि हो जाती है । 

उपरोक्त कारणों से वस्तुओं की उत्पादन लागतों में वृद्धि हो जाती है तथा इसे प्राप्त 
करने के लिये कीमतों में वृद्धि करना अनिवाये हो जाता है | परस्तु कुछ उद्योग यह अनुभव करते हैं 
कि कीमतों में पर्याप्त वृद्धि करना सम्भव नहीं है तथा इन उद्योगों में लाभ की दर में कमी हो जाने 
के परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था के कुछ भागों में पीड़ा की स्थिति उत्पन्त हो जाती है। अर्थव्यवस्था 
के भिन्‍न भागों के मध्य परस्पर निर्मरता टोने के कारण श्ञीत्र यह पीड़ा सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था 
में फल जाती है। लोग नकदी को प्राप्त करने के लिये अधिक प्रयास करने लगते हैं, व्यापारी 
अपने स्टाकों में कमी कर देते हैं तथा वे नये आ्ड रों को रद्द कर देते हैं। कीमत में गिरावट एक 
बार आरम्भ होने के पश्चात संचययी रूप में विद्यमान रहती है तथा अर्थव्यवस्था में संकुचन की 
संचययी प्रक्रिया प्रारम्भ हो जाती है । संकुचन तथा गिरावट की यह प्रक्रिया अथंव्यवस्था में उस 
समय तक विद्यमान रहती है जब तक शोबन झक्तियाँ पर्याप्त शक्तिशाली नहीं बन जाती हैं । 


मिचल के अनुसार व्यापारचक्र एक ऐसी अत्यधिक पेचीदा घटना है जिसका विश्लेषण 
केवल कुछ कारणों की व्याख्या करके नहीं किया जा सकता है। मिचल के विचारानुसार 
व्यापारचक्र व्यवसाय लाभों पर पेचीदा वाणिज्य तथा वित्तीय सम्बन्धों के पड़ने वाले प्रभावों का 
परिणाम है। वतंमान ज्ञान की अवस्था में व्यापारचक्र की व्याख्या करने की कठिनाई के सम्बन्ध 
में अपने विचार व्यक्त करते हुए मिचल ने इस प्रकार लिखा है: “परन्तु यह सब उन्नति होते 
हुए भी जिन सिद्धान्त प्रतिपादकों ने व्यापार चक्र की व्याख्या करने का प्रयास किया था उन 
सभी को व्यापार चक्र की घटना के सम्बन्ध में अपर्याप्त ज्ञान प्राप्त था तथा उनकी व्याख्या का 
अधिकांश भाग अपरीक्षित मान्यताओं पर आधारित था। आथिक संगठन की पेचीदगी के कारण 
कुशल अथंशास्त्रियों को सत्याभासी उपकल्पना ग्रहीत पक्ष को अपनाने के लिये विवश होना पड़ा 
था । कोई भी यह निर्धारित नहीं कर सका कि इन अनेक कारणों में कौन कारण महत्वपूर्ण 
था तथा कौन महत्वहीन था ४ 


मिचल के “वाणिज्य अथेव्यवस्था” व्यापार चक्र सिद्धान्त की प्रमुख त्रुटि यह है कि 
यह सारी कहानी की व्याख्या करने में असमर्थ है। यह सिद्धान्त उन वास्तविक तथ्यों की व्याख्या 
नहीं करता है जो निर्णायक्र अवस्थाओं में सक्तिय होते हैं। आशावाद तथा निराशावाद की गलतियाँ 
तथा आंशिक अत्युत्पादन की सम्भावना यद्यपि छोटे आकार के सामयथिक उतार-चढ़ावों को समझा 
सकती हैं परन्तु निवेश में होने वाले उन भारी उतार-चढ़ावों को जो बड़े व्यापार चक्रों की उत्पत्ति 
के कारण होते हैं नहीं समझा सकती हैं । 
(१०) हिक्‍्स का सिद्धान्त 


हिक्‍स द्वारा प्रतिपादित व्यापार चक्र सिद्धान्त की व्याख्या १९५० ई० में प्रकाशित 
उनको 4 ८०॥/70॥808 70 /#2 7%९०79 था /7४ 7744४ ८८४ शीप॑क पुस्तक में की गई है । 
हिकक्‍्स के अनुसार व्यापार चक्र गुणक तथा त्वरक की परस्पर क्रिया का परिणाम है। व्यापार चक्र 
को जन्म देने में गुणक तथा. त्वरक के महत्व को समझ्ाते हुए हिक्‍्स ने लिखा है कि “जिस प्रकार 
माँग तथा पूर्ति के सिद्धान्त कीमत सिद्धान्त की दो भुजायें हैं, ठीक उसी प्रकार गुणक सिद्धान्त 
तथा त्वरक सिद्धान्त उच्चावचनों के सिद्धान्त की दो भुजायें हैं |” 
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हिकक्‍्स के व्यापार चक्र की प्रतिमा (04०) में दगुणक, त्वरक तथा विकास की प्रमाणित 
दर का विशेष महत्त्व है। विकास की प्रमाणित दर वह विकास दर है जो स्वयं को बनाये रखती 
है । यह वह विकास दर है जो निवेश तथा बचत के मध्य सन्तुलन के अनुकूल होती है, अर्थात्‌ 
निवेश तथा वचत में सनन्‍्तुलन वनाये रखने के लिए अथंव्यवस्था का इस दर पर विकास होता 
अनिवार्य होता है। दूसरे शब्दों में, जब अर्थव्यवस्था में वास्तविक निवेश तथा वास्तविक बचत 
की दरो में समानता होती है तो अर्थव्यवस्था का विक्रास आथिक विकास की प्रमाणित दर के 
अनुकूल होता है। गुगक तथा त्वरक की संयुक्त क्रिया अपने आथिक उच्चावचनों के पथ का 
विकास की प्रमाणित दर के समीप निर्माण करती है । 

डिक्स ने गुणक की व्याख्या पिछड़े सम्बन्ध (422०06 7०]७४0॥) के रूप में यह कहकर 
की है कि किसी समय अवधि #/ का कुल उपभोग उस समय अवधि की आय का फलन न होकर 
उससे पूर्ववर्ती समय अवधि /#-. में प्राप्त आय का फलन होता है अर्थात्‌ 

(्क्ल्जा (४६--) 


उपरोक्त समीकरण में (५ समय अवधि $४ में कुल उपभोग मात्रा को तथा ९६--. समय 
अवधि /- में प्राप्त कुल आय की मात्रा को सूचित करता है। इस सम्बन्ध में हिक्स ने रॉबर्टसन 
की पद्धति को अपनाया है जो हैरड की पद्धति से भिन्न है । हैरड ने किसी समय अवधि $ में होने 
वाले कुल उपभोग को उसी समय अवधि की आय का फलन माना है। समीकरण के रूप में 
हैरड के विचार को निम्नलिखित प्रकार व्यक्ति किया जा सकता है । 

(४३) 

जहाँ (५ तथा ४५ समय अवधि #४ में हुये कुल उपभोग तथा प्राप्त हुई कुल आय के 
सूचक हैं । 

हिक्स के विचारानुसार अर्थव्यवस्था में होने वाले कुल निवेश को प्रेरित निवेश (॥- 
000०6 ॥756४77600) तथा स्वायत्त निवेश (80६0॥07005 7ए68077670) में विभाजित किया 
जा सकता है। उन्तके अनुसार स्वायत्त निवेश पर उत्पादन (आय) में होने वाले परिव्तनों का 
कोई प्रभाव नहीं पड़ता है तथा इस कारण यह उत्पादन में होने वाले परिवत॑नों का परिणाम 
नहीं होता है। दूसरे शब्दों में, यह अथ॑व्यवस्था में हुये कुल शुद्ध निवेश का वह भाग है जो 
अर्थव्यवस्था के विकास से असम्बद्ध होता है। यह स्पष्ट करते हुए कि स्वायत्त निवेश उत्पादन की 
मात्रा में होने वाले परिवर्तनों पर निर्भर नहीं होता है हिक्‍्स ने लिखा है कि “जबकि इसमें तनिक 
भी सन्देह नहीं है कि उस शुद्ध निवेश का, जो सामान्य स्थितियों में होता है, काफी -घना अनुपात 
प्रत्यक्ष अथवा अप्रत्यक्ष रूप में उत्पादन में हुये पृ. परिवर्त॑नों द्वारा निर्धारित होता है, निश्चित 
रूप से कुछ निवेश इस प्रकार का भी होता है जिस पर यह प्रभाव इतना कम पड़ता है कि यह न 
पड़ने के समान होता है। लोक निवेश, आविष्कारों के परिणामस्वरूप होने वाला निवेश तथा 
दीर्घावधि निवेश का काफो घना भाग स्वायत्त निवेश के उदाहरण हैं ।* 


प्रेरित निवेश वह निवेश है जो उत्पादन अथवा आय में परिवर्त॑नों द्वारा निर्धारित होता 
हैं तथा यह निवेश इस कारण अर्थव्यवस्था की विकास दर का परिणाम होता है। हिक्‍्स के 
व्यापार चक्र सिद्धान्त में प्रेरित निवेश का केन्द्रीय महत्त्व है क्योंकि त्वरक सिद्धान्त, जो हिक्‍्स 
की व्यापार चक्र व्याख्या की आधारशिला है, की क्रिया अथंव्यवस्था में प्रेरित निवेश पर आधारित 
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है । किसी दी हुई समय अवधि से लेकर किसी दूसरी समय अवधि तक उत्पादन में वृद्धि होने 
के कारण अ्थंव्यवस्था में प्रेन्तिं निवेश होता है जो ग्रणक के माध्यम द्वारा परस्पर कार्य करता 
है । यही हिकक्‍्समवादी त्वरक है । 

अपनी व्याख्या में गुणक के समान त्वरक का प्रयोग भी हिक्‍स ने पिछड़े सम्बन्ध 
(888०० 7थं3्वांणा) के रूप में किया है। इसका अर्थ यह है कि उपभोग के समान प्रेरित निवेश 
में भी परिवर्तत उत्पादन में परिवतंन होने के कुछ समय पश्चात्‌ उत्पन्न होते हैं। किसी दी हुई 
समय अवधि में उत्पादन में परिवर्तन होने के परिणामस्वरूप प्रेरित निवेश में परिवर्तन उसी 
अवधि में न होकर दूसरी पदचावृर्ती समय अवधि में होगे। इसके अतिरिक्त हिक्‍मस की व्याख्या की 
एक मान्यता यह है कि उत्पादन तथा प्रेरित निवेश में परिवतंनों के मध्य एक स्थिर अनुपाती 
सम्बन्ध है । इस प्रक्नार हिक्‍्स ने अपने सिद्धान्त की व्याख्या इस मान्यता के आधार पर की है कि 
व्यापार चक्र की भिन्न अवस्थाओं में उपभोग तथा निवेश का आय से एक स्थिर सम्बन्ध है तथा 
व्यापार चक्र की सम्पूर्ण अवधि में इस सम्बन्ध में कोई परिवतंन नहीं होता है | दूसरे शब्दों में, 
व्यापार चक्र की अवधि में सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति तथा सीमान्‍्त निवेश प्रवृत्ति स्थिर रहती है तथा 
गुणक व त्वरक के अंकीय मुल्यों में कोई परिवतेन नहीं होता है । 

यद्यपि सिद्धान्त की व्याख्या गुणक तथा त्वरक के स्थिर अंकीय मूल्यों की मान्यता 
के आधीन की गई है परल्तु व्यापार चक्र की सभी अवस्थाओं में केवल गुणक प्रवर्ती रूप में 
उपस्थित रहता है। मन्दी की अवस्था में त्वरक निपक्रिया-साधक हो जाता है । व्यापार चक्र की 
विस्तार अथवा चेतना अवस्था में गुणक तथा त्वरक के साथ-साथ क्रियाशील होने के कारण विस्तार 
संचययी रूप धारण कर लेता है । गुणक के प्रभाव द्वारा निवेश में हुई वृद्धि के परिणामस्वरूप आय 
तथा उपभोग खर्च में वृद्धि हो जाती है । खर्च में हुई ठृद्धि के परिणामस्वरूप त्वरक के प्रभाव द्वारा 
अतिरिक्त प्रेरित निवेश सम्भव हो पाता है । अर्थव्यवस्था में जब यह सब होता रहता है, स्वायत्त 
निवेश कुल उत्पादन के दिये हुये स्थिर अनुपात में स्थिरता के साथ निरन्तर होता रहता है। 

ऊपरी निर्णायक अवस्था प्राप्त हो जाने के पश्चात्‌ अथेव्यवस्था में बेशी उत्पादन 
क्षमता की घटना उपस्थित हो जाती है तथा निवेश में कमी होना आरम्भ हो जाता है| गुणक 
के क्रियाशील होने के कारण निवेश्ञ में हुईं प्रत्येक गिरावट के परिणामस्वरूप कुल आय तथा कुल 
उपभोग खच्चे में और अधिक कमी हो जाती है। चेतना की अवस्था में, जो निचली निर्णायक 
अवस्था के पश्चात्‌ विद्यमान होती है, तथा मुस्ती की अवस्था में जो ऊपरी निर्णायक अवस्था 
के पदचात्‌ उत्पन्न होती है एक बात में यथाप्रमाणता का अभाव होता है। जबकि ऊपरी विशा 
में चेतना की अवस्था में कुल उपभोग में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप प्रेरितनिवेश में वृद्धि होने के 
कारण त्वरक क्रियाशील रहता है सुस्ती तथा मन्दी की अवस्थाओं में त्वरक का प्रभाव निषक्रिया- 
साधक हो जाता है क्‍योंकि निवेश शून्य से अधिक कम नड्ठी हो सकता है तथा निवेश में अधिकतम 
कमी केवल इतनी की जा सकती है कि उत्पादन प्रक्रिया में घिसावट होने के कारण नष्ट हुये 
सज्जा को पुनः स्थापित न किया जाय । इस मन्दी की अवस्था में कुल निवेश में जिस यथासम्भव 
सीमा तक कमी की जा सकती है वह सीमा त्वरक-सम्बन्ध के अनुसार निर्धारित नहीं होती है, 
यद्यपि विस्तार की अवस्था में त्वरक-सम्बन्ध इस सीमा को निर्धारित करता है। मन्‍्दी में यह 
सीमा इस बात द्वारा निर्धारित होती है कि निवेश में कमी स्वायत्त निवेश--वह निवेश जो घिसे 
हटे यन्त्रों का प्रतिस्थापत करने के लिए आवश्यक है--की शून्य मात्रा से अधिक नहीं हो सकती 
है क्योंकि अर्थव्यवस्था में मन्दी के समय में बेशी उत्पादन क्षमता उपस्थित होने के कारण 
उत्पादन प्रक्रिया में घिसावट होने के परिणामस्वरूप नष्ट हुये सज्जा का पुन:स्थापन (7०७॥8०८४7८7) 


करना अनावश्यक हो जाता है । संक्षप में, जबकि विस्तार गुणक तथा त्वरक की परस्पर संयुक्त 
क्रिया का परिणाम है मन्दी प्रमुखत: केवल गरुणक की क्रिया का परिणाम होती है क्‍योंकि मनन्‍्दी 
में त्व॒रक निषक्रिया-साधक होता है। 

यद्यपि हिक्‍स की उपरोक्त व्याख्या द्वारा हमें ऊपरी कूप तथा निचलीभूप की व्याख्या 
का पर्याप्त ज्ञान प्राप्त हो जाता है परन्तु ऊपरी तथा निचली निर्णायक्र अवस्थाओं के उत्पन्न होने 
का क्या कारण है ? हिक्‍स के विचारानुसार निचली निर्णायक अवस्था प्रमुखतः स्वायत्त निवेश 
की क्रिया का गरिणाम है क्योंकि निचली भूप की अवस्था में अर्थव्यवस्था में प्रंरित निवेश शुन्य 
होता है | संकुचन की अवस्था में यद्यपि कुछ उत्पादन होता है परन्तु यह उत्पादन अथंव्यवस्था की 
कुल उत्पादन क्षमतां का उपयोग करने के लिये अपर्याप्त होता है। दूसरे शब्दों में, अथेव्यवस्था 
में इस समय उपस्थित कुल प्‌जी स्टाक उस प्‌जी स्टाक को अपेक्षाकृत अधिक होता है जो इस 
समय कुल उपभोग वस्तुओं का उत्पादन करने के लिये पर्याप्त होता है। परन्तु वस्तुओं का 
उत्पादन करने की प्रक्रिया में पू जी सज्जा की हुट फूट तथा घिसावट होने के कारण कुल उत्पादन 
क्षमता को स्थिर बनाये रखने के लिये इस हूटी फूटी तथा घिसीपिटी सज्जा को पुनःस्थापित करना 
आवश्यक है । परन्तु इस समय अर्थंव्यवस्था में बेशी यंत्र तथा सज्जा उपस्थित होने के कारण इस 
धिसीठूटी सज्जा को पुनःस्थापित किये बिना काम चल जाता है। इसका परिणाम यह होता है। 
कि प्रत्येक समय अवधि के अन्त में अथंव्यवस्था में बेशी उत्पादन क्षमता में कमी होती है तथा अन्त 
में अ्थव्यवस्था उस अवस्था को प्राप्त हो जाती है जहाँ अथेव्यवस्था में बेशी सज्जा यन्त्र-उत्पादन 
क्षमता शून्य हो जाती है तथा अर्थव्यवस्था में कुल उत्पादन क्षमता को समान बनाये रखने के लिये 
उत्पादन प्रक्रिया में घिसने तथा टूटने के कारण नष्ट होने वाले यन्त्रों तथा सज्जा का प्रतिस्थापन 
करना आवश्यक हो जाता है । इससे स्वायत्त निवेश का श्रीगणेश हो जाने से अथेव्यवस्था को 
मनन्‍्दी की अवस्था में उत्त जना प्राप्त होती है। जब अर्थव्यवस्था उस स्थिति को प्राप्त हो जाती है 
जहाँ माँग की पूति करने के लिये स्वायत्त निवेश का होना अनिवाय हो जाता है तो अथंव्यवस्था 
निचली निर्णायक अवस्था को प्राप्त हो जाती है । एक बार शुद्ध निवेश में वृद्धि हो जाने पर कुल 
आय तथा व्यय में गुणक तथा त्वरक के प्रभावों द्वारा संचययी वृद्धि होने लगती है। गुणक 
तथा त्वरक की संयुक्त क्रिया के परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था में विस्तार की संचययी लहर 
विद्यमान हो जाती है । 


हिवेस के विचारानुसार ऊपरी निणयिक अवस्था का विश्लेषण करना अधिक कठिन 
कार्य है। ऊपरी निर्णायक अवस्था की व्याख्या करने के हेतु हिक्स ने अपने सिद्धान्त में हैरड की 
प्राकृतिक विकास दर 6 (पा७] 780८ ० 870) का प्रयोग किया है। हिक्स के मतानुसार 
व्यापार चक्रों के कमजोर तथा शक्तिशाली अन्त होते हैं। जिन व्यापा: चक्रों का अन्त कमजोर होता 
है उनको हिकक्‍्स ने मुक्त चक्रों का नाम दिया है तथा जिन व्यापार चक्रों का अन्त शक्तिशाली होता है 
उनको हिक्‍्स ने दमित चक्रों का नाम दिया है। मुक्त व्यापार चक्र अर्थव्यवस्था में उस समय उत्पन्न 
होता है जब गुणक तथा त्वरक की संयुक्त क्रिया अथैव्यवस्था को उत्पादन की उस अधिकतम 


| 





किन लननननननने अनननशननननननगगनिगनिनवनिफ नाना ने. 


26. हैरड के अनुसार प्राकृतिक विकास-दर विकास की वह दर है जो जनसंख्या की वृद्धि, पूँजी 
संचय, तकनीकी विकास तथा अर्थव्यवस्था में लोगों के कार्य-अवकाश अधिमान द्वारा 
निर्धारित होती है। हिक्‍्स की शब्दावली में यह उत्पादन को वह ऊपरी सीमा है जिसके 
पश्चात्‌ अर्थव्यवस्था का विस्तार होना असम्भव है। 


सीमा तक, जो विकास की प्राकृतिक दर द्वारा निर्धारित होती है, ले जाने में असफल सिद्ध होती 
है । इस प्रकार के व्यपार चक्र में ऊपरी निर्णायक अवस्था विद्यमान होती है । दमित अथवा शक्ति- 
शाली व्यापार चक्र उस समय उत्पन्न होता है जब गुणक तथा त्वरक की शक्तिशालो संयुक्त क्रिया 
अर्थव्यवस्था को विस्तार के पथ पर उस अन्तिम बिन्दु तक ले जाती है जहाँ उत्पादन क्षमता की 
चरम सीमा प्राप्त हो जाती है तथा अर्थव्यवस्था इस सीमा से ठढकराती है। इस सीमा के पश्चात 
और अधिक विस्तार सम्भव नहीं होता है। हिक्‍्स ने ऐसे व्यापार चक्र को इस कारण दमित 
व्यापार चक्र का नाम दिया है क्योंकि विस्तार अवस्था उत्पादन सीमा द्वारा सीमित हो जाती है । 
सीमा प्राप्त हो जाने के पश्चात अर्थव्यवस्था में विकास स्त्रयं उत्पादन क्षमता सीमा की विकास 
दर से अधिक तीब्र गति से नहीं हो सकता है । परन्तु जिस दर के अनुसार अधिकतम उत्पादन 
सीमा में वृद्धि अथवा विकास हो सकता है वह दर जनसंख्या के आकार, तकनीकी अवस्था, पूंजी 
की मात्रा तथा अन्य निर्धारक कारणों द्वारा निर्धारित होती है । 

उत्पादन क्षमता की ऊपरी सीमा प्राप्त हो जाने के पश्चात्‌ गुणक तथा त्वरक की शक्ति 
विस्तार की अवस्था को अधिक समय तक विद्यमान रखने के लिये अपर्याप्त हो जाती है। अधिकतम 
उत्पादनक्षमता सीमा से टकराने के उपरान्त अर्थव्यवस्था की ऊपरी गति एक ःठिन स्थिति को 
प्राप्त हो जाती है । अधिक वृद्धि असंगत होने के कारण अर्थव्यवस्था का विस्तार पथ केवल 
उत्पादन सीमा के साथ-साथ रेंग (०४००) सकता है। परन्तु हिक्‍स के विचारानुसार जब तक 
विस्तार पथ उन शक्तियों के प्रभाव के आधीन काये करता है जिनकी हमने व्याख्या की है उस 
समय तक इसके लिये ऐसा करता (रंगना) सम्भव नहीं है। दूसरे शब्दों में, अल्प समय से 
अधिक अथंव्यवस्था इस पथ पर नहीं रंग सकती है। उत्पादन सीमा (9704४०४०॥ ०थग्राष्ट) से 
टकराने के पढ्चात्‌ु इसका एकाएक इससे (उत्पादन सीमा से) दूर हठकर नीचे की ओर गतिमान 
होता अनिवायं है। 


हिकक्‍्स की व्यापार चक्र व्याख्या इस सत्य पर विशेष बल देती है कि पू जीवादी 
अर्थव्यवस्था में जहाँ टिकाऊ सज्जा की अधिक मात्रा होती है, संकुचन अनिवाये रूप से विस्तार 
का अनुकरण करेगा। अर्थव्यवस्था में वास्तविक उत्पादन के पूर्ण रोजगार उत्पादन की विकास दर 
की अपेक्षाकृत अधिक तीत्र दर से बढ़ने के कारण--ऐसा होना अनिवाय॑ है अन्यथा पूर्ण रोजगार 
की अवस्था कभी प्राप्त नहीं हो सकती है---उत्पादन सीमा की उपस्थिति उत्पादन की वृद्धि दर में 


8०. 


कमी कर देती है। प्र रित निवेश उत्पादन (अथवा आय) में वृद्धि होने का परिणाम होता है तथा 
उत्पादन की वृद्धि दर धीमी अथवा कम हो जाने के परिणामस्वरूप प्रेरित निवेश में कमी हो जाती 
है तथा कुल निवेश पहले की अपेक्षाकृत कम हो जाता है । 

हिक्‍्स का सिद्धान्त हमारा ध्यान इस सत्य की ओर भी केन्द्रित करता है कि तकनीकी 
उन्नति, जनसंख्या में वृद्धि, पूंजी-निसंचय तथा विक्रास के अन्य शक्तिशाली निर्धारक कारणों की 
अनुपस्थिति में अर्थव्यवस्था दीर्घावधि के लिये मन्दी की दलदल में इवी रहेगी । ऐसा दो कारणों 
से होता है | प्रथम, तकनीकी विकास की अनुपस्थिति में स्वायत्त निवेश्ञ में वद्धि नहीं होगी तथा 
परिणामस्वरूप काफी दीघे समय तक प्रेरित निवेश में, जो त्वरक को क्रियाशील बनाता है, भी 
व॒द्धि नहीं होगी । यह वृद्धि उस समय तक नहीं होगी जब तक अर्थव्यवस्था उस स्थिति की प्राप्त 
नहीं हो जाती है जिसमें सज्जा की अत्यधिक घिसावट होने के परिणामस्वरूप इस सज्जा को पुनः 
स्थापित करने के हेतु स्वायत्त निवेश में वृद्धि करना अनिवार्य हो जाता है । दूसरे, तकनीकी उन्नति 
की अनुपस्थिति में निष्प्रयोग यंत्रों तथा सज्जा (००४०७४० (7७) की समस्या उत्पन्त न होने के 
कारण यंत्रों तथा सज्जा के पुनःस्थापन की गति धीमी होगी । 


हिक्‍्स के व्यापार चक्र सिद्धान्त की प्रमुख त्र्टि यह है कि यह सिद्धान्त इस अवास्तविक 
मान्यता पर आधारित है कि व्यापार चक्र की भिन्‍न अवस्थाओं में गुणक तथा त्वरक के अंकीय 
मूल्य स्थिर रहते है। स्थिर गुणक मूल्य स्थिर सीमाच्त उपभोग प्रवृत्ति द्वारा प्राप्त होता है। 
अभिनव अध्ययनों द्वारा यह ज्ञात हो गया है कि आय में सामयिक परिवत॑नों के सम्बन्ध में सीमान्त 
उपभोग प्रवत्ति स्थिर नहीं रहती है, यद्यपि स्थायी उपभोग स्थायी आय के सम्बन्ध में स्थिर रहता 
है। जसा कि प्रोफेसर मिल्टन फ्रीडमेन” ने अपने अध्ययन द्वारा स्पष्ट किया है अस्थाई उपभोग 
तथा अस्थाई आय के मध्य कोई स्थिर तथा आनुपातिक सम्बन्ध नहीं होता है। इसी प्रकार का 
निष्कर्प॑ प्रसिद्ध अर्थशास्त्री जेम्स एस० ड्यूजनबरी का भी है। जब अर्थव्यवस्था व्यापार चक्र को 
एक अवस्था से दूसरी अवस्था में प्रवेश करती है तो सीमान्‍्त उपभोग प्रवृत्ति में परिवतंन होने के 
कारण गुणक मे भी परिवतंन होते हैं। इसके अतिरिक्त व्यापार चक्र की भिन्न अवस्थाओं में 
आय के वितरण में भी परिवर्तत होने से सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति ((था इस कारण ग्रुणक में) में 
वृद्धि अथवा कमी हो सकती है । यदि आय का पुववितरण धन्निकों के प्रतिकूल तथा गरीबों के 
अनुकल हो जाता है तो सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति तथा गुणक के अंकीय मूल्य में वृद्धि हो जावेगी । 
आय का पुनवितरण इसके विपरीत दिशा में होने पर सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति तथा गुणक में कमी 
होना स्वाभाविक है । 

इसी प्रकार त्वरक के अंकीय मूल्य को भी स्थिर मानना प्रश्नीय है। यह कहना एक 
बात है कि आय तथा उपभोग व्यय में हुई वृद्धि तथा पूंजी सुविधाओं की मात्रा के मध्य एक 
प्रत्यक्ष सम्बन्ध है तथा यह कहना बिल्कुल भिन्‍न बात है कि यह सम्बन्ध स्थिर प्रकार का सम्बन्ध 
है । यह आवश्यक नहीं है कि पू जी-उत्पादन अनुपात सदा स्थिर रहता है। अर्थव्यवस्था के भिन्‍न 
उत्पादन क्षेत्रों के मध्य इस अनुपात में काफी अधिक भिन्‍नता होती है तथा इन सभी क्षेत्रों में समान 
दर पर वृद्धि नहीं होती है। इसके अतिरिक्त भिन्‍न उत्पादन पदार्थों के उत्पादन की गर्भावधि 
भिन्न होती है। उदाहरणार्थ, यद्यपि उपभोग वस्तुओं के उत्पादन में वृद्धि करने की योजना शीघ्र 
पूरी हो सकती है परन्तु नई रेल पटरी अथवा नदी बाँध का निर्माण करने में काफी दीर्ध समय 
लगता है। जबकि कुछ ऊपरी निर्णायक अवस्थाओं में टिकाऊ पदार्थों का आरम्भिक विस्तार हो 
सकता है अन्य अवस्थाओं में कृषि अथवा उपभोग वस्तुओं का विकास हो सकता है। व्यापार चक्र 
की भिन्न अवस्थाओं में भिन्न वस्तुओं का विस्तार होने के कारण त्वरक के स्थिर अंकीय मूल्य की 
मान्यता अवास्तविक है। प्रोफेसर काल्डर के मतानुसार हिक्‍स के सिद्धान्त की प्रमुख न्रूटि त्वरक 
सिद्धान्त का बेढंगे तथा अनुपयुक्त रूप में प्रयोग करने में निहित है । 


व्यापार चक्र का नियन्त्रण 


व्यापार चक्र आथिक तथा सामाजिक हितों के लिए घातक होता है । अभिवृद्धि को 

अवस्था म्ें यद्यपि व्यापारियों तथा सु बाजों को अधिक लाभ प्राप्त होते हैं परन्तु श्रमिकों तथा 
स्थिर आय प्राप्तकर्ता वर्ग को अत्यधिक आथिक कठिनाइयों का सामना करना पढ़ता है। 
मन्‍्दी की अवस्था में बेरोजगारी उत्पन्न हो जाने के कारण गरीबों को अनेक मुसीबतों को सहन 
करना पड़ता है। व्यापारियों को हानि सहन करनी पड़ती है। अनेक्र उद्यमकर्ता दिवालिया हो 
जाते हैं। बैंक तथा अन्य वित्तीय संस्थायें फेल हो जाती हैं। इस कारण समाज में प्रत्येक व्यक्ति, 
विशेषरूप से श्रमिक, व्यापार चक्रों की पेचीदा घटना से सदा बचना चाहते हैं । परन्तु आज तक 
काफी प्रयत्न करने के पश्चात भी समाज इस पेचीदा घटना से मुक्त नहीं हो पाया है। प्रथम, 


24. [गण फत॑ंध्तान्ाा : 4 7४०३ ४0 दकछकाफुऑंक, क्‍ीडाटा7० (957) ; क्रात उद्बात68 8, 07०8७7 
शाप ; ॥6008 ४4० दावे ६0 72609 णी (0050079 2//॥477०५/५ 


इसका यह कारण है कि व्यक्ति तथा सरकार मन्दी की मुसीवतों को कुछ सयय पश्चात पूर्ण रोज- 
गार की अवस्था विद्यमान होने के उपरान्त भूल जाते हैं जौर मन्दी को समाप्त करने का कोई 
स्थाई उपाय निकालने का प्रयास नहीं किया जाता है। दूसरे, श्रमिक तथा उनके प्रतिनिधि व्यापार 
चक्र के बुरे प्रभावों को बरी तरह से समझने का प्रयास नहीं करते हैं। तीसरे, उद्यमकर्ता भी इस 
कठिन समस्या को भली प्रकार समझने का प्रयास नहीं करते हैं । चौथे, प्रत्येक व्यापार चक्र कुछ 
बातों में नवीन होने के कारण समस्या का पर्याप्त उपाय प्राप्त नहीं हो पाता है। व्यापार चक्र 
की रोकथाम सम्बन्धी उपायों को सोचने के पूर्व व्यापार चक्र के उत्पस्त होने के कारणों को ठीक 
प्रकार से समझना आवश्यक है ॥ इसके अतिरिक्त युद्धों को रोकने का प्रयास किया जाना चाहिये 
क्योंकि युद्ध स्फीति तथा युद्ध-पश्चात अवस्फीति की घटनाओं को जन्म देता है । 


व्यापार चक्रों के नियन्त्रण की समस्या अर्थव्यवस्था में आर्थिक स्थिरता स्थापित करने 
की समस्या है। परन्तु आर्थिक स्थिरता के अनेक अर्थ हो सकते हैं तथा हमें यह ज्ञात 
होना चाहिये कि आथिक स्थिरता से हमारा क्‍या अभिप्राय है। वर्तमान सन्दर्भ में जब हम आर्थिक 
स्थिरता की वात करते हैं तो हमारा प्रमुख लक्ष्य सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था की आथिक स्थिरता को 
प्राप्त करना होता है, इसके अंगों की स्थिरता को प्राप्त करना नहीं। यद्यपि इस सम्बन्ध में यह 
तक प्रस्तुत किया जाता है कि सम्पूर्ण स्वयं उन भागों से भिन्न नहीं है जो परस्पर मिलकर इसे 
वनाते हैं परन्तु ऐसा होते हुए भी अ्थंव्यवस्था के व्यक्तिगत भाग उस भिन्न विश्लेषण की विषय 
सामग्री हैं जिसे अथंशास्त्रियों ने आथिक व्यष्टिभाव ([7/७०९००॥०॥४४म०७) का नाम दिया है । 
आधिक स्थिरता के सम्बन्ध में हमारा उद्देश्य सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था की स्थिरता को प्राप्त करना 
होता है । 


इस सम्बन्ध में दूसरा प्रन्‍त यह है कि क्‍या स्थिर रखा जाना है ? दूसरे शब्दों में, 
आर्थिक स्थिरता का क्या लक्ष्य है? आशिक स्थिरता का दोहरा लक्ष्य अर्थव्यवस्था में पूर्ण 
रोजगार को प्राप्त करना तथा कीमतों में अनुचित सामयिक उत्तार चढ़ावों को समाणष्त करना 
है । वर्तमान समय में आथिक स्थिरता के इन दोनों लक्ष्यों के अतिरिक्त एक तीसरा लक्ष्य 
यह भी है कि अर्थव्यवस्था का आर्थिक विकास होना चाहिये | अमरीकी संसद की संयुक्त समिति 
के अनुसार आ्थिक स्थिरता का उद्द श्य ऊचे तथा स्थाई रोजगार स्तर, राष्ट्रीय उत्पादन तथा 
उत्पादन क्षमता में ऊंची वृद्धि दर तथा सामान्य कीमत स्तर में स्थिरता को प्राप्त करना है । 


आशिक स्थिरता के उपरोक्त तीनों उद्दश्यों के सम्बन्ध में इतना कहने के पश्चात प्रत्येक 
तीनों उद्द इयों की परिभाषा अथवा अर्थ भी समझाना आवश्यक है । प्रथम, पूर्ण रोजगार के विषय 
में यह बतलाना आवश्यक है कि पूर्ण रोजगार का यह अर्थ कदापि नहीं है कि अर्थव्यवस्था में 
बेरोजगारी की मात्रा शुन्य होनी चाहिये। इस का केवल यह अर्थ है कि ऐच्छिक बेरोजगारी की 
समस्या अर्थव्यवस्था में उपस्थित नहीं होनी चाहिये । अ्॑व्यवस्था में ऐच्छिक तथा उपलब्ध रोज- 
गार अवसरों सम्बन्धी अपूर्ण ज्ञान प्राप्त होने हेतु अस्थाई बेरोजगारी की उपस्थिति का यह अर्थ 
कदापि नहीं है कि अर्थव्यवस्था में पूर्ण रोजगार की स्थिति विद्यमान नहीं है। वास्तव में ऐच्छिक 
तथा अस्थाई बेरोजगारी तथा पूर्ण रोजगार एक समय पर तथा एक साथ अथव्यवस्था में 
उपस्थित हो सकते हैं। ' हु 


पूर्ण रोजगार की सर्वोत्तम परिभाषा १९५० ई० में अमरीकी आर्थिक संघ (7०7०0 
80०॥०7४० &55009707) की समिति द्वारा इस प्रकार की गई थी : “पूर्ण रोजगार का अर्थ यह 


है कि वे योग्य व्यक्ति जो वतमान प्रचलित वेतन दरों पर रोजगार प्राप्त करना चाहते हैं उनको 
बिना किसी कठिनाई तथा विलम्ब के उत्पादक कार्यों में रोजगार प्राप्त होना चाहिये । इसका 
अ्थ यह है कि जो व्यक्ति पूरे समय के लिये काम चाहते हैं उनको पूरे समय के लिये रोजगार प्राप्त 
होना चाहिये । इसका अथे यह नहीं है कि गृहणियों तथा विद्यार्थियों आदि के समान व्यक्तियों को 
जिनको काम की आवश्यकता नहीं है, काम करने के लिये बाध्य किया जावे अथवा श्रमिकों को 
उनकी इच्छा के विरुद्ध समयोत्तर कार्य करने के लिये बाध्य किया जावे । इसका अर्थ यह नहीं है 
कि देश में बेरीजगारी शुन्य होनी चाहिये” ।“ राष्ट्र संघ के आथिक मन्दी पर नियुक्त शिष्टमण्डल 
ने अपनी रिपोर्ट में पूर्ण रोजगार के विषय पर अपने विचार व्यक्त करते हुये लिखा था कि “पूर्ण 
रोजगार उस समय विद्यमान होता है जब प्रत्येक वह स्त्री तथा' पुरुष जो काम करने के योग्य 
तथा काम करने का इच्छुक है यथासम्भव इससे अधिक समय के लिये रोजगार प्राप्त करने में 
असफल नहीं होना चाहिये जितना समय कि व्यक्तियों को एक व्यवसाय से अन्य किसी व्यवसाय 
में स्थानानतरण करने में अथवा नया काम सीखने में लगता है ।?* अमरीका के १९४६ ई० के 
रोजगार अधिनियम के अनुसार पूर्ण रोजगार की स्थिति का अर्थे उस स्थिति से है जिसमें सभी काम 
करने योग्य तथा इच्छुक व्यक्तियों को उपयोगी रोजगार अवसर प्राप्त होने चाहिये । संक्षेप में, पूर्ण 
रोजगार का अर्थ उस अवस्था अथवा स्थिति से होता है जिसमें देश में प्रत्येक उस व्यक्ति के लिये 
जो काम करना चाहता है तथा काम करने के योग्य है प्रचलित वेतन दर पर उपयोगी अथवा उत्पा- 


दक काय॑ प्राप्त हो सकता है। 

मूल्य स्थिरता की परिभाषा के सम्बन्ध में अमरीकी आथिक संघ की समिति के 
विचारानुसार मूल्य स्थिरता का अर्थ यह है कि सामान्य मुल्य स्तर में अल्पावधि तथा तीव्र 
उतार चढ़ाव नहीं होने चाहिये ।?" मूल्य स्थिरता का यह अथे कदापि नहीं है कि कीमतों में कोई 
परिवत्तेत नहीं होना चाहिये । इसका केवल यह अथे है कि यद्यपि मूल्यों में कुछ लचीलापन अवश्य 
होना चाहिये परन्तु इनमें ऊंचे उतार चढ़ाव नहीं होने चाहिये। इसका अर्थ यह नहीं है कि 
उत्पादन लागत अथवा उपभोक्ताओं की रुचियों में परिवर्तेत होने के परिणामस्वरूप कीमतों में 
किसी प्रकार का कोई परिवरतंत नहीं होता चाहिये। वास्तविक सत्य इसके विपरीत है। मूल्य 
स्थिरता का अर्थ यह है कि थोक तथा फुटकर कीमतों में किसी पूर्व निर्धारित सीमा के पश्चात्‌ 
उच्चावचनों को रोका जावेगा। 

आथ्िक स्थिरता के लक्ष्य का अध्ययन दीर्घावधि तथा अल्पावधि दृष्टिकोणों से किया 
जाना आवश्यक है। केवल अल्पावधि हृष्टिकोण से मूल्य स्थिरता का एक मात्र लक्ष्य व्यावसायिक 
क्षेत्र में सामयिक अथवा चक्रिय उतार चढ़ावों की रोकथाम करना है। परन्तु सम्पूर्ण स्थिरता 
को प्राप्त करने के लिये केवल अल्पावधि स्थिरता पर्याप्त नहीं है। इसके अतिरिक्त दीर्घावधि 
उच्चावचनों की रोकथाम करना भी बहुत आवश्यक है। सामयिक स्थिरता प्राप्त करने के साथ- 
साथ अथ॑ंव्यवस्था में चिरकालीन गतिहीनता तथा चिरकालीन स्फीति की समस्याओं को विद्यमान 
होने से रोकना भी समावत आवश्यक है । 

आशथिक स्थिरीकरण इस प्रकार से किया जाना चाहिये कि अथैव्यवस्था में उत्पादन तथा 


कर्क 


उत्पादन क्षमता का तीब्र गति से विकास हो सके । परन्तु इस सम्बन्ध में राष्ट्रीय आवश्यकताओं 
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तथा राष्ट्रीय साधनों को ध्यान में रखते हुए उचित विकास दर को निर्धारित करना अत्यन्त आव- 
इयक है | उचित विकास दर क्या होनी चाहिये, इस प्रइदन का कोई एक उत्तर नहीं हो सकता है । 
विकास की उचित दर भिन्न देशों में भिक हो सकती है तथा होती भी है क्योंकि प्रत्येक राष्ट्र की 
आवश्यकताएँ तथा साधनों की पूर्ति भिन्न होती है। उदाहरणार्थ, जापान के समान राष्ट्र के लिये 
१० प्रतिशत वारपिक दर विकास की सामान्‍य दर कही जा सकती है । परन्तु भारत के लिये निकट 
भविष्य में इस ऊची विकास दर को प्राप्त करना असम्भव है। यदि आर्थिक स्थिरीकरण का लक्ष्य 
पूर्ण रोजगार को प्राप्त करना है तो आथिक विकास की दर स्व्रयं श्रम-पूति की वृद्धि दर, उत्पादन 
तकनीक तथा पूजी निसंचय द्वारा निर्धारित हो जावेगी । 
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चित्र १२५ 


आथिक विकास को सम्भव बनाने के लिये आर्थिक स्थिरीकरण नीति का लचीला होना 
आवश्यक है। स्थिरीकरण घेरे की सीमाओ तक होने वाले उतार-चढ़ावों को सहन करना आवश्यक 
है । दीर्घावधि विकास तभी सम्भव हो सकता है जब स्थिरीकरण नीति में पर्याप्त लचीलापन 
विद्यमान हो जिससे कि उन कुछ उद्योगों के लिये, जिनकी वस्तुओं की अर्थव्यवस्था में अधिक माँग 
है, कम कुशल उद्योगों अथवा उन उद्योगों से जिन की वस्तुओं की माँग में कमी हो गई है, साधनों 
को प्राप्त करके अपना विकास करना सम्भव हो सके । संक्षेप में आर्थिक स्थिरता के साथ आर्थिक 
विकास को सम्भव बनाने के लिये इस नीति का लचीले रूप में प्रशासन किया जानता चाहिये। जब 
तक उच्चावचन स्थिरीकरण घेरे की सोमा को पार नही करते हैं उस समय तक अर्थव्यवस्था को 
सरकारी नियन्त्रणों से मुक्त रत्ने दिया जाना चाहिये । केवल उसी अवस्था में उच्चावचन निर्धारित 
सीमा को पार करके अर्थव्यवस्था के लिये अभिज्ञाप पिद्ध होने लगते हैं आथिक स्थिरता की नीति 
को लागू किया जाना चाहिये । 


चित्र १२५ से यह स्पष्ट है कि जब तक आर्थिक उच्चावचन स्थिरीकरण घेरे ($४9॥- 
58007 9870) की सीमाओं के अन्दर रहते हैं उस समय तक आश्थिक स्थिरता को कोई भय 
उत्पन्न नहीं होता है तथा इस कारण आ्थिक स्थिरीकरण की नीति के प्रशासन की समस्या उत्वन्न 
नहीं होती है । केवल उसी समय जब उच्चावचनों का प्रकोप इतना अधिक शक्तिशाली हो जाता 
है कि ये स्थिरीकरण घेरे द्वारा निर्धारित सीमा को पार कर जाते है सरकार को आशिक स्थिरता 
की नीति को सक्रिय रूप से कार्यान्वित करना चाहिये । 


व्यापार चक्रों के नियन्त्रण के सम्बन्ध में गत वर्षों में मौद्रिक नीति को काफी अधिक 
प्रयोग में लाया गया है। इस नीति में केन्द्रीय बैंक व्यापारी बैंकों पर बेंक दर, न्यूनतम वैधानिक 
निधि अनुपात, खुले बाजार की क्रियाओं तथा प्रत्यक्ष नियन्त्रण द्वारा नियन्त्रण करके अथंव्यवस्था 
में साख-मुद्रा की मात्रा पर नियन्त्रण स्थापित करके अर्थव्यवस्था में स्थिरता स्थापित करने का 
प्रयास करती है । परन्तु मौद्रिक नीति की सफलता की निश्चित सीमाए हैं तथा केवल मौद्रिक 
नीति के द्वारा पूं जीवादी अथ॑व्यवस्था में व्यापार चक्र की रोकथाम नहीं की जा सकती है । १९२९ 
ई० की महान्‌ मन्‍्दी के काल में यह अनुभव किया गया था कि केन्द्रीय बेंक की बैंक दर तथा 
खुले बाजार की क्रियाओं द्वारा व्यापार चक्र पर विजय प्राप्त नहीं को जा सकती थी तथा काफी 
समय तक बैंक दर नीति को बहुत कम महत्व प्राप्त रहा था । परन्तु १९४३ ई० से बेंक दर नीति 
को पुनः काफी महत्व प्राप्त हुआ है तथा गत वर्षों में विद्यमान स्फीति प्रवृत्तियों पर नियन्त्रण रखने 
के हेतु इ गरलेंड, जम॑ती, फ्रान्स, भारत, तथा अन्य देशों में बेंक दर नीति को प्रयोग में लाया गया 
है तथा मौद्विक नीति के लक्ष्य की प्राप्ति में सफलता प्राप्त हुई है । 

प्रसिद्ध अमरीको अर्थ॑शास्त्री प्रोफेसर इविग फिशर ने व्यावसायिक क्षेत्र में स्थिरता 
प्राप्त करने के हेतु मूल्य नियन्त्रण नीति का सुझाव दिया था। फिशर के विचारानुसार मृल्य 
नियन्त्रण के द्वारा लाभों पर नियन्त्रण करके व्यवत्ायियों को व्यवसायों के आकार में अनुचित 
बृद्धि करने से रोका जा सकता था। परन्तु यह देखने में आया है कि वस्तुओं के मुल्यों में 
वृद्धि हुये बिना भी व्यापारी अपने व्यापार के आकार में वृद्धि कर लेते हैं। कुछ अर्थशास्त्रियों के 
विचारानुसार व्यापार चक्र की रोकथाम के लिये अर्थव्यवस्था में बेरोजगारी को विद्यमान नहीं 
होने दिया जाना चाहिये | ऐसा करने के लिये यह आवश्यक है कि सरकार द्वारा बेरोजगारी 
बीमा योजना का प्रयोग किया जाना चाहिये जिससे कि अर्थंव्यवस्था में प्रत्येक उस व्यक्ति को 
जो रोजगार चाहता है तथा काम करने के योग्य है बेरोजगारी का शिकार न होना पड़े। प्रत्येक 
देश की सरकार को बेरोजगारी कोष स्थापित करना चाहिये जिसमें से मन्‍्दो की अवस्था में श्रमिकों 
को वित्तिय सहायता दी जा सक्रे । यद्यपि नि:सन्देह यह योजना सेद्धान्तिक रूप से उपयुक्त प्रतीत 
होती है परन्तु इसको कार्यान्वित करते समय अनेक प्रशासनिक तथा वित्तीय कठिनाइयाँ 
उत्पन्न हो जाती हैं । 

गत वर्षो में अमरीकी सरकार ने कृषि वस्तुओं की गिरती हुई कोमतों की समस्या प्र 
नियन्त्रण करने के हेतु मृल्य-सहायता ([7708 ४7707) नीति का प्रयोग किया है। इस नीति के 
अन्तरगंत जब बाजार में कृषि वस्तुओं की कीमतें सरकार द्वारा निर्धारित न्यूवतम प्रत्याभूत कीमतों 
को तुलना में गिर जाती हैं तो सरकार बाजार में वस्तुओं को न्यूनतम प्रत्याभूत कीमतों पर खरीद 
कर कीमतों को गिराने से रोकती है। परन्तु इस नीति की सफलता के लिये तीन बातों का होना 
आवश्यक है। प्रथम, सरकार के पास बेशी उत्तादन को खरीदने के लिये पर्याप्त वित्तीय साधन होने 
चाहिये क्योंकि पर्याप्त सात्न प्राप्त न होने की स्थिति में मन्‍्दी में सरकार पर्याप्त मात्रा में वस्तुओं 
को नहीं खरीद सकेगी । दूसरे, सरकार जिन वस्तुओं को अपनी न्यूनतम प्रत्याभुत कीमत नीति के 
अन्तगंत खरीदती है वह उन वस्तुओं को बाजार में बेचने के योग्य होनी चाहिये । तीसरे, सरकारी 
प्रशासन कुशल तथा योग्य होना चाहिये । अध॑विकसित देशों में उपरोक्त तीनों बातों का अभाव 
पाया जाता है । 

१९३० ई० की महान मन्दी के पदचात व्यापार चक्रों की घटना पर विजय प्राप्त करने 
के उद्देश्य से राजकोषीय नीति (8804 90॥०ए) को अधिक प्रयोग में लाया गया है । इगलैण्ड में 
जॉन मेतार्ड कीन्स तथा अमरीका में प्रोफेतर आलविन एच० हैनसन के मतानुसार राजकोषीय नीति 


आशिक स्थिरता प्राप्त करने का महत्वपूर्ण साधन थी । इस नीति के अन्तर्गत सरकार मन्‍्दी में 
अपनी आय की तुलना में अधिक खर्च करके अर्थव्यवस्था में बेरोजगारी समाप्त करने की चेष्टा 
करती है । जब व्यक्तिगत क्षेत्र में व्यापार तथा उद्योग में मन्दी उत्पन्न हो जाती है तब सरकार घाटे 
वाले बजट प्रस्तुत करके सड़कों, पार्कों, बाँधों, अस्पताओं इत्यादि समाज कल्याण कार्यों पर मी विक 
व्यय करती है । परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था में उत्पादन साधनों के स्वामियों की आयों में वृद्धि 
होती है । उत्पादन साधनों की आय में वृद्धि होने से कुल उपभोग माँग में वृद्धि होती है तथा इस 
वृद्धि के परिणामस्वब्प कुल निवेश मांग में वृद्धि होती है। इस प्रकार अपनी कुल आय की तुलना 
में अधिक खर्च करके सरकार अर्थव्यवस्था को मन्‍्दी की दलदल से बाहर निकालने का प्रयास करती 
है । इसके विपरीत अभिवद्धि में बेशी वाले बजट बनाकर सरकार अपने व्यय में कमी करके अर्थ- 
व्यवस्था में कीमतों, उत्पादन तथा रोजगार में स्थिरता स्थापित करने का प्रयाम करती है। इस 
प्रकार मन्दी में अपनी आय से अधिक तथा अभिवृद्धि में आय की तुलना में कम व्यय करके सरकार 
अर्थव्यवस्था में स्थिरता स्थापित करने का प्रयास करती है। अमरीका में स्वर्गीय राष्ट्रपति रूजवेल्ट 
के प्रशासन काल में तीसा' में आरम्भ की गई न्यू डील नीति तथा फ्रांस का ब्लम प्रयोग (छिप 
99०777०॥) इस नीति के प्रयोग के वास्तविक उदाहरण हैं । इन दोनों देशों में राजकोपीय नीति 
के माध्यम द्वारा अपनी आय की तुलना में अधिक व्यय करके सरकार ने १९३० ई० के महान 
अवसाद को समाप्त करने की चेष्ठा की थी और सरकार को अपने इस उद्देश्य में सीमित सफलता 
भी प्राप्त हुई थी । अमरीका में सरकार द्वारा भारी मात्रा में व्यय करने के कारण व्यापार, उत्पादन 
तथा रोजगार की स्थिति में सुधार हुआ था और अथंव्यवस्था पूर्ण रोजगार की दिशा में गतिमान 
होने लगी थी। परन्तु राजकोषीय नीति के प्रयोग के सम्बन्ध में कुछ व्यावहारिक कठिनाइयाँ उत्पन्न 
हो जाती हैं | प्रथम, यह आवश्यक है कि सरकारी अतिरिक्त व्यय का प्रभाव निजी औद्योगिक 
अथंव्यवस्था पर खराब नहीं पड़ना चाहिये । इसका व्यावहारिक अर्थ यह है कि सरकार को केवल 
सड़क निर्माण, अस्पताल, स्कूल, बाँध निर्माण आदि समाज कल्याण कार्यों पर व्यय करना चाहिए 
जिससे कि सरकारी व्यय का व्यक्तिगत निवेश पर बुरा प्रभाव न पड़े तथा निजी आशिक क्षेत्र में 
पूजी की सीमान्‍्त उत्पादकता ऊँची बनी रहे । दूसरे, अधिक व्यय को सम्भव बनाने के लिये अधिक 
आय को इस प्रकार से प्राप्त किया जाना चाहिये कि समाज में व्यक्तियों की आयों पर बुरा प्रभाव 
न पड़े । तीसरे, यह भी सम्भव है कि सरकारी व्यय के उचित दिशा में न किये जाने के परिणामस्वरूप 
आर्थिक स्थिरता प्राप्त न हो पावे । चौथे, लोक कल्याण योजनाएँ मनन्‍्दी की घटना का पूर्ण तथा 
स्थाई समाधान प्रस्तुत नहीं कर सक्ती हैं। इनके द्वारा केवल अस्थाई रूप में समस्या का निवारण 
करने का प्रयास किया जा सकता है। संक्षेप में लोक कल्याण योजनाओं का श्रीगणेश सावधानी से 
किया जाना चाहिये तथा अर्थ व्यवस्था में चेतना को अवस्था आरम्भ होने पर इनको 
समाप्त कर दिया जाना चाहिये । 

गत वर्षो में राजकोषीय नीति के जिस अन्य रूप को अधिक विशेष लोकप्रियता प्राप्त 
हुईं है उसके अनुसार बजट को इस प्रकार बनाया जाना चाहिये कि बजट में वाधिक सन्तुलन प्राप्त 
करने के स्थान पर इसको व्यापार चक्र की सम्पूर्ण अवधि में सन्तुलित रखा जाना चाहिये । इसका 
अर्थ यह है कि बजट का प्रति वर्ष सन्तुलित होना आवश्यक नही है | इस में मन्दी की अवधि में 
घाटे के तथा अभिवृद्धि की अवधि में बेशी के बजट बनाकर पूर्ण व्यापार चक्र अवधि में बजट को 
सन्तुलित रखने का प्रयास किया जाता है यद्यपि ऐसा करने से वजट का वा्धिक सन्‍्तुलन भंग हो 
जाता है। आथ्िक स्थिरता प्राप्त करने के लिये इस प्रकार के बजट का महत्व स्पष्ट करते हुये 
अमरीकी संसद द्वारा नियुक्त की गई आशथिक रिपोर्ट सम्बन्धी संयुक्त समिति की मौद्रिक, सख 


मुद्रा तथा राजकोपीय नीतियों सम्बन्धी उप-समिति ने अपनी रिपोर्ट में लिखा था कि आथिक 
स्थिरता को प्राप्त करने में उपी नवीति का भारी योगदान हो सकता है जिसके अन्‍न्तगंत अभिवृद्धि 
तथा पूर्ण रोजगार की अवस्था में व्यय की तुलना में आय अधिक होती है तथा मन्‍्दी व बेरोजगारी 
की स्थिति में आय की तुलना में व्यय अधिक होता है । इस प्रकार वह बजठ जो सम्पूर्ण व्यापार 
चक्र की अवधि में सन्तुलित होगा साधारणतया वाषिक आधार पर असन्तुलित होगा। वाषिक 
बजट केवल उसी असाधारण स्थिति में सन्तुलित होगा जब अर्थव्यवस्था में मन्दी तथा अभिवृद्धि 
विद्यमान नहीं होती है, अर्थात जब अर्थव्यवस्था पूर्ण रोजगार की अवस्था को अनुभव करती है। 


उपरोक्त विवेचना से यह स्पष्ट है कि व्यापार चक्र की पेचीदा घटना के समाधान का 
कोई एक तथा सरल उपाय प्राप्त नहीं है । काल॑माक्स के विचार में व्यापार चक्र पूजीवादी 
अथव्यवस्था की आवश्यक बीमारी थे और उनके विचार में समाज को व्यापार चक्कों की घटना से 
समाज से पृ जीवादी अर्थव्यवस्था को नष्ट करके ही मुक्त किया जा सकता था । कुछ अथंशास्त्रियों 
का मत है कि यदि अर्थव्यवस्था स्वस्थ अवस्था में प्रवेश कर जावे तो इसे व्यापार चक्र की घटना 
से मुक्ति प्राप्त हो सकती है। परन्तु ऐसा सोचना भूल है। हैनसन के विचारानुसार “व्यापार चक्र 
आधुनिक अर्थव्यवस्था की एक ऐसी विचित्र विशेषता है कि इस पर नियस्त्रण करना सरल काये 
नहीं है । व्यापार चक्र गत्यात्मक समाज की एक ऐसी निहित विशेषता है जिसकी उपस्थिति का 
प्रमुख कारण अथंव्यवस्था मे निवेश के आकार में होने वाले निरन्तर परिवतंन हैं। ये परिवर्तत उम्र 
समय भी विद्यमान रहेंगे जब अर्थव्यवस्था की स्वस्थ अवस्था हो जावेगी ।* गत वर्षों में जब जब 
अर्थव्यवस्था में व्यापार चक्र की घटना संसार में विद्यमान हुई है तब तब मौद्रिक तथा राजकोषीय 
नोतियों का एक राथ प्रयोग किया गया है । 
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(/#फीति तथा अवस्फीति 
(807 270 ॥20/400॥) 


अर्थशास्त्रियों ने 'स्फीति' शब्द की परिभाषा अनेक प्रकार से की है। चैम्बर के बीसवीं 
शताब्दी शब्दकोष के अनुसार “स्फीति उस स्थिति को कहते हैं जिसमें मुद्रा अथवा साख-मुद्रा अथवा 
इन दोनों की मात्रा में क्रम करने के लिये उपलब्ध वस्तुओं तथा सेवाओं की मात्रा की तुलना में 
अचानक तीद्र वृद्धि हो जाती है । स्फीति सदेव कीमत-स्तर में वृद्धि उत्पन्त करदेती है ।” कैमरर 
के अनुसार “स्फीति उस समय विद्यमान होती है जब एक ओर मुद्रा की मात्रा बहुत अधिक हो जाती 
है तथा दूसरी ओर वस्तुओं तथा सेवाओं की मात्रा बहुत कम हो जाती है ।”* क्राउथर के विचार में 
“स्फोति उस अवस्था को कहते हैं जिसमें मुद्रा की क्रम-शक्ति गिरती रहती है अथवा कीमतों में 
वृद्धि होती रहती है ।”* ग्र गरी (7. 5. 0762०५) के विचार में स्फीति मुद्रा की क्रय-शक्ति में 
सामान्य गिरावट से सम्बन्धित होती है। हाटरे के विचारानुसार स्फीति उस समय उत्पन्न होती 
है जब अर्थव्यवस्था में मुद्रा के अतिप्रचालन की स्थिति उत्पन्न हो जाती है। पीगशू के विचार में 


स्फीति उस समय उत्पन्न होती है जब “द्रिव्य-आय में उत्पादन की तुलना में अधिक वृद्धि हो 
जाती है ।* 


उपरोक्त परिभाषाओं का अध्ययन करने से ज्ञात होता है कि स्फीति की अवस्था में 
अर्थव्यवस्था में कीमतों में सामान्य बुद्धि होती है तथा भिन्न वस्तुओं तथा सेवाओं की कीमतों में 
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असमान वृद्धि होने के परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था का सन्तुलन भंग हो जाता है। यद्यपि स्फति 
का सम्बन्ध साधारणतया कीमत-स्तर में वृद्धि होने से होता है परन्तु ऐसा होना सदा आवश्यक नहीं 
है। वास्तव में माँग तथा पूर्ति का नियम हमको यह ज्ञान प्रदान करता है कि कीमतों की वृद्धि 
स्वयं स्फीति निवारक होती है क्‍योंकि ऊंची कीमतों पर, अन्य बातें समान रहते हुये, वस्तुओं की 
' माँग मात्रा में कमी हो जाती है। परन्तु स्फीति के युग में अन्य बातें समान नहीं रहती हैं । 
अर्थ॑व्यवस्था में उपभोक्ताओं की द्रव्य आयों में वृद्धि हो जाने के फलस्वरूप ऊंची कीमतों पर माँग 
मात्रा कम न होकर अधिक होती है । इससे यह स्पष्ट है कि स्फीति का कारण कीमतों में वृद्धि न 
होकर अर्थव्यवस्था में लोगों की द्रव्य आयों में वृद्धि होना है । स्फीति में कीमतों में वृद्धि, जिसको 
साधारणतया स्फीति का प्रतीक स्वीकार किया जाता है, का सदा विद्यमान होता आवश्यक नहीं है । 
हम ऐसी स्थितियों की भी कल्पना कर सकते हैं जिनमें कीमतें स्थिर रहते हुये अथवा इनमें बहुत 
कम वृद्धि होते हुये अर्थव्यवस्था में स्फीति की अवस्था विद्यमान होती है । युद्ध-काल में इग्लेंड में 
कीमत नियन्त्रण तथा राशनिंग के द्वारा उपभोग तथा अन्य आवश्यक वस्तुओं की कीमतों को स्थिर 
रखने का प्रयास किया गया था| कोमत नियन्त्रण तथा राशनिंग की नीतियों के कुशल प्रशासन के 
परिणामस्वरूप इ गलेंड में वस्तुओं की कीमतों में बहुत कम वृद्धि हुई थी। यदि हम केवल कीमतों 
में वृद्धि की दृष्टि से देखें तो यह निष्कर्ष प्राप्त होता है कि युद्ध काल में इगलेंड में स्फीति की 
स्थिति विद्यमान नहीं थी । परन्तु इस प्रकार का कोई गलत निष्कर्ष निकालना वास्तविकता से 
आँख बन्द करने के समान होगा क्योंकि यदि कीमत नियन्त्रण तथा राशनिंग की नीतियों का प्रयोग 
न किया गया होता तो कीमतों में अत्यबिक वृद्धि हो गई होती। इस प्रकार की स्फीति को 
_ जिसमें कीमतों में वृद्धि नहीं होती है दमित स्फीति (7०97०58९० |74807) कहते हैं । 


स्फीति का मौलिक अर्थ उस परिस्थिति से है जिसमें संचलन में द्रव्य की वह मात्रा, 
जिसके द्वारा अर्थव्यवस्था में वस्तुओं तथा सेवाओं का क्रय विक्रय किया जाता है, वर्तमान कीमतों 
के आधार पर कुल उपलब्ध वस्तुओं तथा सेवाओं की पूर्ति से अधिक होती है। इस विचार को 
एक उदाहरण द्वारा समझाया जा सकता है। उदाहरणार्थ, यदि अर्थव्यवस्था में संचलन में कुल 
मुद्रा तथा साख-मुद्रा की मात्रा १० करोड़ रुपये है तथा उपभोग के लिये उपलब्ध वस्तुओं तथा 
सेवाओं की संख्या ९ मिलियन है तथा वस्तु व सेवा की एक इकाई का वर्तमान मुल्य १० रुपये 
है तो इस स्थिति में वर्तमान मुल्य पर कुल वस्तुओं तथा सेवाओं की पूर्ति का क्रय करने के लिये 
अथेव्यवस्था में केवल ९ करोड़ रुपये राशि की मुद्रा संचलन में होनी चाहिए । दूसरे शब्दों में 
इस स्थिति में मुद्रा की कुल मात्रा १० रुपये प्रति वस्तु को स्थिर कीमत पर कुल उपलब्ध वस्तुओं 
तथा सेवाओं की संख्या की तुलना में अधिक है तथा अर्थव्यवस्था में स्फीति विद्यमान है। स्फीति 
उस स्थिति का नाम है जिसमें अत्यधिक मुद्रा अधिकतम वस्तुओं का पीछा करती है । स्फीति का 
सार यह है कि किसी दिये हुये कीमत-स्तर पर अ्थ॑व्यवस्था में बाजार में वस्तुओं तथा सेवाओं की 
कुल माँग मात्रा इनकी कुल पूर्ति मात्रा की तुलना में अधिक होनी चाहिये । 


पूर्ण तथा आंशिक स्फीति 


यद्यपि स्फीति अथंव्यवस्था में अस्थिरत। तथा कीमत वृद्धि की अवस्थाओं को सूचित 
करती है परन्तु कीमत दृद्धि की अवस्था को सदा पूर्ण स्फीति (णिा! |78807) कहना उचित 
नहीं है । अर्थव्यवस्था में पूर्ण स्फीति केवल उस समय उत्पन्न होती है जब अथ॑व्यवस्था में पूर्ण 
रोजगार की अवस्था के पश्चात्‌ कीमत-स्तर में दृद्धि होती है | पूर्ण रोजगार की अवस्था को प्राप्त 
करने के पूर्व कीमतों में वृद्धि को हम आंशिक स्फीति (9799 779009) कहेंगे क्योंकि जब तक 


अर्थव्यवस्था में पूर्ण रोजगार की अवस्था विद्यमान नहीं होती है उस समय तक संचलन में मुद्रा 
की मात्रा में वृद्धि होने के कारण कीमतों में वृद्धि होने के अतिरिक्त उत्पादन की मात्रा में भी वृद्धि 
होती रहेगी और इस कारण पूर्ण स्फीति उत्पन्‍्त नहीं हो पावेगी । परन्तु पूर्ण रोजगार की अवस्था 
विद्यमान होने के पश्चात मुद्रा प्रसार का प्रभाव केवल कीमतों पर पड़ेगा क्योंकि पूर्ण रोजगार की 
अवस्था में इष्टतम उत्पादन (07907रणण/ [7०0ए८०7०॥) प्राप्त हो जाने के उपरान्त उत्पादन में 
वृद्धि सम्भव नहीं है। 


सद्धान्तिक दृष्टि से जब तक देश में पूर्ण रोजगार को अवस्था विद्यमान नहीं होतो है 
तब तक संचलन में मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होने के हेतु केवल उत्पादन में वृद्धि होनी चाहिये 
कीमतों में कदापि नहीं । परन्तु अर्थव्यवस्था में अनेक अपूर्णताएँ विद्यमान होने के कारण पूर्ण 
रोजगार प्राप्त होने के पूर्व मुद्रा की मात्रा में किसी दिये हुये अनुपात में वृद्धि होने के कारण 
अथव्यवस्था में उत्पादन में अनुरूप आनुपातिक वृद्धि नहीं हो पाती है। इसका परिणाम यह होता 
है कि कीमतों में पूर्ण रोजगार के पूर्व ही वृद्धि होना आरम्म हो जाती है। पूर्ण रोजगार की 
अवस्था विद्यमान होने पर देश में प्रत्यावस्फीति (7४4॥07) की आदशं अवस्था विद्यमान हो जाती 
है। अर्थव्यवस्था में प्रत्यावस्फीति विद्यमान होने के पदचात्‌ ही पूर्ण स्फीति की अवस्था विद्यमान 
होती है । प्रत्यावस्फीति की अवस्था के पदचात मुद्रा प्रसार का प्रभाव केवल कीमतों पर पड़ता है 
क्योंकि इसके पश्चात उत्पादन में वृद्धि सम्भव नहीं होती है। यद्यपि आंशिक स्फीति की घटना 
अर्थव्यवस्था में पूर्ण रोजगार के पूर्व कीमतों में वृद्धि के साथ उत्पन्न हो जाती है परन्तु अर्थव्यवस्था 
में पूर्ण स्फीति केवल पूर्ण रोजगार की अवस्था विद्यमान होने के पश्चात उत्पन्न होती है । 
स्फीति की विशेषता ह 


स्फीति की प्रकृति संचययी होती है । मुद्रा की क्रय-शक्ति में कमी हो जाने के कारण 
संचलन में मुद्रा की मात्रा में वृद्धि करता एक स्वाभाविक बात हो जाती है। ऐसा करने के 
कारण देश में वस्तुओं की माँग मात्रा में वृद्धि हो जाती है और उत्पादन की मात्रा उस समय 
तक बढ़ती रहती है जब तक इसमें वृद्धि करना सम्भव होता है । वस्तुओं की माँग मात्रा में क्रमशः 
वृद्धि होने के कारण सभी उत्पादन साधन पूर्ण रोजगार के समीप पहुँच जाते है। जिस समय सभी 
उत्पादन साधनों को रोजगार प्राप्त हो जाता है इस अवस्था के पश्चात यदि मुद्रा की मात्रा में 
वृद्धि हो जाती है तो इस वृद्धि का प्रभाव केवल कीमतों पर पड़ता हैं और कीमतों में अत्यधिक 
वृद्धि होने लगती है । उत्पादन लागत तथा कीमतों में वृद्धि होने के कारण अथ॑ंव्यवस्था में साख- 
मुद्रा की माँग में वृद्धि हो जाती है और समाज में उपलब्ध वस्तुओं तथा सेवाओं की मात्रा की तुलना 
में वस्तुओं को क्रम करने के लिये अधिक मुद्रा उपलब्ध हो जातो है तथा स्फीति का अनन्त चक्र 
पुनः आरम्भ हो जाता है। 


अर्थव्यवस्था में मुद्रा प्रसार के चक्र का एक बार श्री गणेश होने के पश्चात यह स्वयं 
चलता रहता है। कीमतों में वृद्धि होने के कारण अ्थंव्यवस्था में लोगों की बचत करने की इच्छा 
कम हो जाती है तथा उपभोग करने की इच्छा प्रबल हो जाती है। वे उपभोक्ता भी जो सामान्य 
स्थिति में बचत करने के इच्छुक हुए होने अनावश्यक वस्तुओं पर क्रय करके द्रव्य की अधिक 
मात्रा को खर्च कर देते हैं। मुद्रा की क्रय-शक्ति में निरन्तर कमी होते रहने से समाज में 
बचतकर्ताओं के नकदी अधिमान में कमी हो जाती है तथा वे अपनी बचत को नकदो में संचित न 
रखकर इसे वस्तुओं पर क्रय करने लग जाते हैं। व्यापारी भी भविष्य में वस्तुओं की माँग अधिक 
होने की आशा में अधिक व्यय करने लगते हैं । इस प्रकार उपभोक्ताओं तथा उत्तपादकों द्वारा 


अधिक व्यय करने के कारण अर्थव्यवस्था में कुल समर्थ माँग की मात्रा बढ़ जाती है। परश्तु 
अर्थव्यवस्था में पूर्ण रोजगार की अवस्था विद्यमान होने के कारण इस माँग-वृद्धि का उत्पादन को 
बढ़ाने में कोई प्रभाव नहीं पड़ पाता है । इसके विपरीत इसका प्रभाव कीमतों, वेतनों, उत्पादन 
लागतों आदि पर वृद्धि के रूप में पड़ता है। इसका परिणाम यह होता है कि मुद्रा की क्रय-शक्ति 
' में निरस्तर कमी होती रहती है । अर्थव्यवस्था में जब संचलन में अत्यधिक मुद्रा की मात्रा होती है 
तब स्फीति को उत्पन्न होने का अनुकूल अवसर प्राप्त होता है । 


स्फीति के प्रकार 


स्फीति अनेक प्रकार की होती है | स्फीति उत्पन्न होने के कारणों के आधार पर स्फीति 
का वर्गीकरण किया जा सक्तता है। यदि कीमतें वस्तुओं की पूर्ति के अभाव के कारण बढ़ती हैं तो 
इस स्थिति को वस्तु-स्फीति' कहते हैं। जब अर्थव्यवस्था में स्कीति विद्यमान होने का प्रमुख 
कारण अर्थव्यवस्था में कागजी मुद्रा का अतिप्रचालन होता है तो इस स्फीति को 'मुद्रा-स्फीति 
ते हैं। जब स्फीति श्रमसंघों के अनुचित दबाव के कारण, श्रमिकों की उत्पादनक्षमता स्थिर 
ते हुए, उनके वेतनों में वृद्धि होने के कारण उत्पन्न होती है तो इसे वेतन-प्रेरित स्फीति कहते 

हैं | वस्तुओं की कीमतों में वृद्धि की दर के आधार पर स्फीति निम्नलिखित चार प्रक्रार की होती है 


(१) रंगती स्फीति (व०आाएट ॥रीकाांणा)--यह स्फीति अर्थव्यवस्था में उस 
समय विद्यमान होती है जब कीमतों में धीरे धीरे वृद्धि होती है । इस प्रकार की स्फीति समाज के 
लिए. विशेष घातक नहीं होती है। कुछ अथ॑ंशास्त्रियों के विचार में इस प्रकार की स्फीति 
अ्थ॑व्यवस्था को निश्चल होने से रोकती है । परन्तु इस विचार के विपरीत दूसरे अर्थंज्ञास्त्रियों के 
अनुसार ऐसा सोचना खतरनाक है । इनके विचार में स्फीति गर्भधारण के समान होती है जो एक 
बार स्थापित होने के पश्चात्‌ बच्चे के जन्म से पूर्व समाप्त नहीं होता है । जिस प्रकार बच्चा समय 
बीतने पर चलना, दौड़ना तथा कृदना आरम्भ कर देता है, इसी प्रकार अनियंत्रित रेगती हुई 
स्फीति भी कुछ समय पदचात्‌ अर्थव्यवस्था में अतिस्फीति की घटना उत्पन्न कर देती है । 


(२) चलतो स्फीति (०॥ताढ ॥704700)--चलती तथा रेंगती हुई स्फीति में केवल 
अंश (१०४7०८) का अंतर है। चलती हुई स्फीति में रेंगती हुई स्फीति की तुलना में खतरे के 
चिन्ह दिखाई पड़ने लगते हैं तथा कीमतों में तेजी से वृद्धि होने लगती है । 

(३) दौड़ती स्फीति ([२७७॥॥8 ॥780007)--इसके अन्तर्गत कीमतें काफी अधिक 
तेजी से बढ़ती हैं । फलस्वरूप अर्थव्यवस्था अस्त-व्यस्त होने लगती है । कीमतों में अत्यधिक वृद्धि 
होने के कारण श्रमिकों तथा स्थिर आय वाले वर्ग की आर्थिक कठिनाइयों में वृद्धि हो जाती है । 


(४) उच्छु खल अथवा अतिस्फीति (रिपा8४७५४ ० मि9थंएा0४0०॥)--इस स्फीति 
में कीमतों में वृद्धि की कोई सीमा नहीं होती है। कीमतों में वृद्धि इतनी अधिक तीत्र गति 
से होती है कि वृद्धि के सम्बन्ध में कोई अनुमान नहीं लगाया जा सकता है। सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था 
बुरी तरह अस्त-व्यस्त हो जाती है। मुद्रा की क्रम-शक्ति लगभग शुन्य हो जाती है। मुद्रा की 
क्रय-शक्ति में अत्यधिक गिरावट होने से जनता में देश की मुद्रा इकाई के प्रति अविश्वास उत्पन्न हो 
जाता है । जम॑नी तथा आस्ट्रिया में प्रथम महायुद्ध के पद्चात जो स्फीति उत्पन्न हुई थी वह 
अतिस्फीति का सर्वोत्तम उदाहरण है । १९३२ ई० में जम॑तनी में कीमतों में वृद्धि की कोई सीमा 
नहीं थी । उदाहरणार्थ, यदि कोई व्यक्ति होटल में चाय का प्याला पीता था तो वह चाय का 
प्याला पीने भी न पाता था कि चाय के प्याले की कीमत में वृद्धि हो जाती थी। परिणामस्वकूष 


्ा 


जो लोग एक से अधिक चाय के प्याले पीना चाहते थे वे आरम्भ में ही दो प्यालों का आर्डर 
कर देते थे तथा दूसरे प्याले की ठंडी चाय पीकर ही सन्तुष्ठ हो जाते थे। इसी प्रकार मिलों में 
श्रमिकों को दिन में तीन बार वेतत का भुगतान किया जाने लगा था तथा श्रमिकों की पत्लनियाँ 
मिलों के बाहर वेतन प्राप्त करने की प्रतीक्षा में खड़ी रहती थीं। श्रमिक वेतन लेकर तुरन्त भाग 
कर मिल के दरवाजे के बाहर प्रतीक्षा में खड़ी रहती थीं। श्रमिक वेतन लेकर तुरन्त भागकर 
मिल के दरवाजे के बाहर प्रतीक्षा करती हुई अपनी पत्नियों को वेतन दे जाते थे तथा ये पत्नियाँ 
तुरन्त बाजार की ओर वस्तुएं खरीदने के लिए दौड़ती थीं क्योंकि तनिक भी देर हो जाने से 
कीमतों में प्रतिक्षण वृद्धि होने के हेतु उनको वस्तुओं का अधिक मूल्य देना पड़ता था । जैसे-जैसे 
हम रेंगती तथा दौड़ती हुई स्फीति के द्वारा अतिस्फीति तक पहुंचते हैं कीमतों में वृद्धि अधिक होती 
जाती है। रेंगती हुई स्फीति में कीमतों में १० प्रतिशत की वृद्धि १०० वर्ष में हो सकती है जबकि 
चलती, दौड़ती, तथा अतिस्फीति में यह वृद्धि क्रमशः १० वर्ष, १ वर्ष तथा कुछ ही घप्टों में हो 
सकती है । चित्र १३१ के द्वारा यह सत्य स्पष्ट हो जाती है । 
चित्र १३*१ से ज्ञात होता है कि रेंगती हुई स्फीति में कौमतों में १० प्रतिशत वृद्धि 
१६ वर्ष की अवधि में होती है। चलती हुई स्फीति में १० वर्ष के अल्प समय में कीमतों में 
४० प्रतिद्यत की वृद्धि हो जाती है | दोड़ती हुई स्फीति में केवल ७ वर्ष में कीमतों में लगभग ६० 
प्रतिशत की वृद्धि हो जाती है | अतिस्फीति में एक वर्ष से कम के समय में १२० प्रतिशत से 


अधिक की वृद्धि हो जाती है । 
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चित्र १३-१ 


स्फीति का वर्गीकरण उन क्रियाओं की प्रकृति के आधार पर भी किया जा सकता है 
जिनके द्वारा स्फीति अअथ॑व्यवस्था में उत्पन्न होती है। इस आधार के अनुसार स्फीति तीन प्रकार 
को होती है । प्रथम, घाटा-प्र रित स्फीति (कला: 00००० व 08007) है जो सरकार द्वारा 
अपनी आय कौ तुलना में अधिक व्यय करने के परिणामस्वरूप उत्पन्न होती है। दूसरे, वेतन-प्रे रित 
स्फीति (७४४९-॥०००८९ गधी8४07) है, जो अर्थव्यवस्था में वेतन-दरों में वृद्धि होने के परिणाम- 
स्वज्प विद्यमान होती है । तीसरे, लाभ-प्रोरित स्फीति (7णी-09०९० 74707) है 
जो उद्यमकर्ताओं के लाभों में वृद्धि होने के कारण उत्पन्न होती है। 


अर्थव्यवस्था में विद्यमान होने के समय के आधार पर स्फीति का वर्गीकरण शान्तिकालीन 
स्फीति, युद्ध-कालीन स्फीति तथा युद्ध-पदचात कालीन स्फीति में किया जा सकता है। शान्तिकालीत 
स्फीति कीमत वृद्धि की उस स्थिति की ओर संकेत करती है जो साधारण श्ञान्तिकालीन में विद्यमान 
होती है । भारत में नियोजन अवधि में हुई कोमत वृद्धि शान्तिकालीन स्फीति का 
उदाहरण है । युद्धकालीन स्फोति युद्धकाल में हुई कीमत वृद्धि से संबद्ध है । युद्धपश्चात्‌ कालीन स्फीति 
का सम्बन्ध उस कीमत वृद्धि से है जो तत्काल युद्ध-पदचात काल में अर्थव्यवस्था में वस्तुओं की अधिक 
माँग तथा कम पूर्ति होने के कारण उत्पन्न होती है। प्रथम तथा द्वितीय महायुद्धों के काल में जमंनी 
तथा यूरोप के अन्य देशों में उत्पन्न स्फीति युद्धकालीन स्फीति का उदाहरण है। इसी प्रकार प्रथम 
महायुद्ध के पश्चात १९२३ ई० में जम॑नी तथा १९२० ई० में इगलेड, अमरीका, कनाडा, स्वीडन, 
रूस, आस्ट्रिया तथा जापान में तथा द्वितीय महायुद्ध के पश्चात यूनान, पोलेंड तथा चीन में उत्पन्न 
स्फीति युद्ध-पश्चात्‌ कालीन स्फीति के उदाहरण हैं । 

समय अवधि के आधार पर स्फीति का वर्गीकरण अल्पावधि (४07 9०700) 
स्फीति, दीर्घावधि ([078 7०००१) स्फीति तथा चिरकालीन ($८०८ए७०) स्फोति में किया जा 
सकता है । अल्पावधि स्फीति अल्पकाल में कीमतों में वृद्धि की ओर संकेत करती है। दीर्घावध्रि 
स्फीति कीमतों में वृद्धि की दीघंकालीन प्रवृत्ति पर ध्यान केन्द्रित करती है। चिरकालीन स्फीति 
का सम्बन्ध कई शताब्दियों से होता है। जब कई शताब्दियों के चिरकाल में कीमतों में वृद्धि की 
प्रवृति पाई जाती है तो इस प्रवृति को चिरावधि स्फीति कहा जाता है । आथिक इतिहास के 
अध्ययन से ज्ञात होता है कि यद्यपि गत शताब्दियों में समय-समय पर सुस्ती के वर्ष विद्यमान हुये 
हैं परन्तु गत तीन शताब्दियों में कीमतों की सामान्य प्रवृति वृद्धि की ओर रही है । 

आकार के आधार पर स्फीति का वर्गीकरण व्यापक (००ण॥०7०॥»४०) स्फीति तथा 
खण्डीय (5००४०४०]) स्फीति में किया जा सकता है। व्यापक स्फीति उस स्थिति में दृष्टिगोचर 
होती है जब सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था में सभी वस्तुओं की कीमतों में वृद्धि होती है । खण्डीय स्फीति की 
स्थिति सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था में विद्यमान न होकर इसके किसी विशेष खण्ड अथवा भाग में उत्पन्न 
होती है । जब किसी वस्तु विभेष अथवा कुछ वस्तुओं की माँग अधिक होने के कारण इन वस्तुओं 
की कीमतों में वृद्धि हो जाती है तो ऐसी स्थिति को खण्डीय स्फीति कहा जाता है। खण्डीय स्फीति 
अस्थायी होती है। यह अथेव्यवस्था में उस समय विद्यमान होती है जब वस्तुओं के उत्पादन में 
शीघ्र वृद्धि नहीं की जा सकती है अथवा जब रुत्री हुई भूत माँग बाजार में उपस्थित होने के कारण 
कुल माँग कुल उत्पादन की अपेक्षाकृत अधिक होती है। फसल खराब हो जाने के परिणामस्वरूप 
अन्न की कोमतों में वृद्धि खण्डीय स्फीति का उदाहरण है | युद्धकाल में उत्पादन कम हो जाने के 
फलस्वरूप कुछ वस्तुओं की कीमतों में होने वाली वृद्धि भी खण्डीय स्फीति का उदाहरण है। युद्ध- 
परचात्‌ काल में कपड़े, मकानों इत्यादि की कमी होने के कारण इन वस्तुओं की कीमतों में जो 
वृद्धि होती है वह भी खण्डीय स्फीति का उदाहरण है । 

स्फोति का वर्गीकरण खुली स्फीति (०09थ॥ ॥7#%8६07) तथा दमित स्फीति (76978- 
5566 778007) में भी किया जा सकता है। यदि अर्थव्यवस्था में कीमतों की वृद्धि पर कोई 
नियंत्रण नहीं होता है तथा कीमतें स्वतन्त्र रूप में बढ़ती हैं तो ऐसी अवस्था को खुली स्फीति 
कहा जाता है । प्रथम महायुद्ध के पश्चात्‌ जमेनी, आस्ट्रिया, रूस तथा द्वितीय महायुद्ध के पश्चात्‌ 
यूनान, पोलेंड तथा चीन में विद्यमान अतिस्फोति खुली स्फीति के उदाहरण हैं। दमित स्फीति का 
अभिप्राय उस विशेष परिस्थिति से है जिसमें कीमत नियंत्रण तथा राशनिंग द्वारा सरकार माँग को 
नियंत्रित करके अ्थंव्यवस्था में कीमत वृद्धि पर नियंत्रण रखने का प्रयास करती है। यदि इस 


५5 
थ्‌ठ 


प्रयास में सरकार पूर्णतया सफल होती है तथा अर्थव्यवस्था में वस्तुओं की कीमतें स्थिर रहती हैं 
तो अर्थव्यवस्था में दमित स्फीति विद्यमान होती है । कीमत नियंत्रण तथा राशनिंग की नीतियों के 
सफल काय॑ करते हुये भी अनेक कारणों से कीमतों में कुछ वृद्धि अवश्य हो जाती है। परन्तु ऐसा 
होते हुए भी यह वृद्धि उस वृद्धि की अपेक्षाकृत बहुत कम होती है जो अर्थव्यवस्था में उस समय 
विद्यमान हुई होती जब यदि कीमत नियंत्रण तथा राशनिंग का प्रयोग न किया गया होता। 
अर्थव्यवस्था में दर्मित स्फीति उपस्थित है अथवा नहीं इसका पता इस बात से लगाया जा सकता 
है कि कीमत नियंत्रण तथा राशनिंग को, जो अर्थव्यवस्था में उपभोक्ता माँग को उपभोग वस्तुओं 
की उपलब्ध पूर्ति के अनुसार सीमित रखती है, समाप्त करने का कीमतों पर क्‍या प्रभाव पड़ेगा ? 
यदि ऐसा करने के कारण कीमतों में वृद्धि होती है तो अर्थव्यवस्था में दमित स्फीति विद्यमान है। 


दमित स्फीति के युग में अथेव्यवस्था को अनेक बुराइयों को सहन करना पढ़ता है। 
प्रथम, इसके अन्तगंत गम्भीर प्रशासकीय समस्‍यायें उत्पन्न हो जाती हैं। कीमत नियंत्रकों तथा 
खाद्यान्न अधिकारियों की नियुक्ति करना अनिवारय हो जाता है । अर्थव्यवस्था में कीमतों को स्थिर 
रखने के लिए कीमत नियंत्रण तथा राशनिंग सम्बन्धी सरकारी प्रशासन प्रणाली का कुशल, अनुभवी 
तथा ईमानदार होना आवश्यक है | यदि ऐसा नहीं होगा तो देश में चोर अथवा काले बाजार की 
समस्या विद्यमान हो जावेगी तथा राष्ट्र में लोगों के नैतिक स्तर को गहरा धक्का लगेगा। हम 
सभी राशनिंग तथा कीमत नियंत्रण के व्यावहारिक दोषों से परिचित हैं । भारत में युद्धएाल तथा 
आथिक नियोजन के युग में सभी उपभोक्ता इस सत्य से परिचित हैं कि जिस वस्तु की कम पूर्ति 
तथा अधिक माँग होने के कारण कीमत पर नियंत्रण किया जाता है वह वस्तु शीघ्र खुले बाजार से 
लोप हो जाती है यद्यपि उसी वस्तु को काले बाजार में अधिक कीमत पर प्राप्त किया जा सकता 
है। चावल, स्कूटर, कार, दायर तथा टयूब ऐसी वस्तुओं के उदाहरण हैं । इसी प्रकार जिन वस्तुओं 
का राशनिंग है उनको प्राप्त करने के लिये उपभोक्ताओं को राशन की दूकानों पर लम्बी पंक्तियों में 
कई घन्टे तक खड़ा रहना पड़ता है| ऐसा इसलिये होता है क्योंकि कीमत नियंत्रण तथा राशनिग 
प्रशासन प्रणाली भ्रष्ट, अकुशल' तथा अनभवी है। भ्रष्टाचार के मामले में राशनिंग तथा रसद 
अधिकारी (४7977 ०१०९४७) वर्तमान पुलिस अथवा कर अधिकारी से कमकुशल नहीं हैं । यही 
कारण है कि जनता कीमत निय॑त्रण तथा राशनिग की नीतियों की ओर अविश्वास की दृष्टि से 
देखती है । 

कीमत नियंत्रण तथा राशनिंग प्रशासकों के भ्रष्ट, अननुभवी तथा अकुशल होने के 
परिणाम-स्वरूप देश में काले बाजार तथा दमित स्फीति के नीचे छिपी स्फीति, जो खुली स्फीति से 
अधिक हानिकारक होती है, की उपस्थिति की घटना विद्यमान हो जाती है। कीमत नियन्त्रण तथा 
राशनिग प्रशासकीय प्रणाली के भ्रष्ट, अकुशल तथा अननुभवी होने की दशा में अर्थव्यवस्था में 
दमित स्फीति का ज्वालामुखी के समान ऐसे प्रचण्ड रूप से विस्फोट होता है कि इसकी रोकथाम 
करना असम्भव हो जाता है। अथंव्यवस्था में काले बाजार का एक बार विद्यमान हो जाना एक 
संचययी प्रक्रिया सिद्ध होता है तथा सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था इसका शिकार बन जाती है। ऐसी सभी 
आवश्यक वस्तुओं का क्रय-विक्रय जिनकी माँग इनकी पूर्ति की तुलना में अधिक होती है वध 
बाजारों में न होकर अवध काले बाजार में होने लगता है । समाज में सभी व्यक्तियों की प्रवृत्ति 
चोरबाजारी की ओर आकर्षित हो जाती है क्‍योंकि काले बाजार में वस्तु की थोड़ी सी मात्रा को 
बेचने से ही विक्रेताओं को इतनी अधिक आय प्राप्त हो जाती है जितनी कि उनको कानूनी खुले 
बाजार से सम्भवतया एक मांस के कड़े परिश्रम द्वारा भी प्राप्त न हुई होती । काला बाजार तथा 
नेतिक पतन दमित स्फीति की गौण उत्पत्ति होती है । 


आथ्िक स्थिरता की दृष्टि से दमित स्फीति में इस प्रकार की स्थिति का उत्पन्न होना 
अतिहानिकारक सिद्ध होता है। समाज में व्यक्तियों का नैतिक पतन हो जाने के अतिरिक्त दमित 
स्फीति में आवश्यक वस्तुओं की कीमतों पर नियन्त्रण होने तथा अनावश्यक वस्तुओं की कीमतों में 
खुली तथा अनियन्त्रित वृद्धि होने के कारण अर्थव्यवस्था में उत्पादन साधनों के निवेश का प्रवाह 
आवश्यक वस्तुओं, जिनकी कीमतों में कीमत नियन्त्रण के कारण वृद्धि नहीं होती है, के उत्पादन से 
हटकर अनावश्यक वस्तुओं, जिनकी कीमतों में निरन्तर वृद्धि होते रहने के कारण उत्पादन करना 
लाभप्रद सिद्ध होने लगता है, के उत्पादन की ओर हो जाता है। इस प्रकार राष्ट्रीय सीमित साधनों 
का अपव्यय होने लगता है। राष्ट्र में इम प्रवृत्ति का उत्पन्न होना राष्ट्रीय कल्याण के लिए घातक 
होता है । 

प्रोफेसर मिल्टन फ्रोडमेन के विचारानुसार दमित स्‍्फोति खुली सफीति की तुलना में 
अधिक हानिकारक होती है । द्वितीय महायुद्ध के पश्चात्‌ जम॑नी का रण देते हये फ्रीडमेन ने 
लिखा है कि अमरीको, अंग्रेजी तथा फ्रान्मीसी सेनिक प्रश्मासन द्वारा कीमतों पर कुशल नियन्त्रण 
किये जाने के परिणामस्वरूप जमनी में उत्पादन की मात्रा घट कर आधी रह गई थी | कीमत प्रणाली 
जमंन अर्थव्यवस्था से लोप हो गईं | थी खुली स्फीति के कुछ भी दोप क्‍यों न हों, इसमें कीमत 
प्रणाली अपना काय्य करती रहती है तथा परिणामस्वरूप साधनों का वितरण अत्याधिक कुशल 
प्रकार से होता है। संक्षेप में मिल्टन फ्रीड मेन इस निष्कर्प को पहुँचते हैं कि यदि अथंव्यवस्था में 
स्फीति होना है तो खुली स्फीति दमित स्फीति की तुलना में अधिमानात्मक है । 


दमित स्फीति से मुक्ति प्राप्त करने के तीन उपाय हैं । प्रथम, सभी प्रकार के नियन्त्रणों 
को समाप्त करके वस्तुओं की कीमतों को वस्तु बाडार में मांग तथा पूर्ति की शक्तियों द्वारा निर्धारित 
होने दिया जाना चाहिये | ऐसा करने का केवल यह परिणाम होगा कि देश में खुली स्फीति 
उपस्थित हो जावेगी जो खराब तथा चिन्ताजनक होते हुये भी दर्मित स्फीति की उस पतन स्थिति 
की तुलना में उत्तम होगी जिसमें काले बाजार, नेतिक पतन तथा साधनों के अपव्यय की गम्भीर 
घटनाएं उत्पन्न हो जाती है। दमित स्फीति से भुक्ति प्राप्त करने का दूसरा उपाय यह है कि 
सरकार को अपनी वर्तमान बजट स्थिति में पर्याप्त सुधार करके लोगों की उस बेशी नकदी को 
जो उनको पहले वर्षो में सरकारो बजटों में घाटों के कारण प्राप्त हुई है, निरुद्ध कर देना चाहिए 
ऐसा करने से कुल माँग सीमित हो जावेगी तथा स्फीति पर काबू पाया जा सकता है । द्वितीय महा- 
युद्ध के पदचात स्फीति पर काबू पाने के उद्ददय से वेलजियम में इसी उपाय को प्रयोग में लाया 
गया था । तीसरा उपाय यह है कि सरकार उस समय की प्रतोक्षा कर सकती है जब अथंव्यवस्था 
में स्वयं कोई उपयुक्त परिवर्तन हो सकता है । 
माँग-वद्धि स्फीति (7७7070-7णा गद्रि0ा):* 

माँग-वृद्धि स्फीति का विबलेषण सामान्य वेशोी माँग के रूप में, जिस को अत्याधिक 


5, मांग-वृद्धि स्फीति की एक भिन्न व्याख्या हॉलेंड के प्रसिद्ध अथंशास्त्री बेंट हैन्सन द्वारा 
उनकी पुस्तक & 50009 ग॥ 6 प्रतवणाए ० ॥्ञी#४0०॥ के सातवें अध्याय में प्रस्तुत की 
गई है। जबकि कीन्स ने बेशी मांग का विद्लेषण केवल वस्त बाजार तक सीमित रखा था 

न्सन ने बेशी मांग का अध्ययन अर्थव्यवस्था को वस्तु बाजार तथा साधन बाजार में 
विभाजित करके किया है। अथंव्यवस्था को इन दो बाजारों में विभाजित करने के परचात 
हैन्सन ने 'वस्तु-अन्तराल' तथा 'साधन-अन्तराल' की व्याख्या की है । उन्होंने अपने विश्लेषण 
की व्याख्या इन दोनों अन्तरालों के सम्बन्ध के रूप में की है। हैन्सन की संक्षिप्त व्याख्या 
हक गाडनर एक्ले द्वारा लिखित पुस्तक (६८०0९७०४07० [४6० के ४३६-३६ पृष्ठों 
को पढ़िये । 


मुद्रा तथा अत्याधिक कम वस्तु स्थिति भी कहा जाता है, किया जा सकता है। माँग-वृद्धि 
स्फीति सिद्धान्त के अनुसार स्फीति अथवा कीमत-वृद्धि उत्पन्न होने का यह कारण है कि प्रचलित 
बाजार कीमतों पर वस्तुओं तथा सेवाओं की कुल मांग इन की कुल उपलब्ध पूर्ति की तुलना में 
अधिक होती है । अर्थव्यवस्था में कुल मांग वक्र ऊपर दाहिनी ओर को खिसक जाता है जबकि कुल 
पति वक्र नीचे दाहिनी ओर को नहीं खिसकता है । परिणामस्वरूप नई स्थिति में नये मांग वक्त 
तथा पुराने पूर्ति वक्र के मध्य सन्तुलन ऊँचे कीमत स्तर पर स्थापित होता है जैसा कि चित्र १३.२ 
से स्पष्ट होता है ।; 

ह चित्र १३२ यह व्यक्ति करता है कि पूर्ति वक्र $ स्थिर रहते हुये जब मांग वक्र 
(0, क्रमश मांग वक्त 0,; /0,; 2, तथा 9, को प्राप्त हो जाता है तो कीमत स्तर ९, से बढ़ कर 
क्रमदः ?,; ?,; ?,; तथा 7; को प्राप्त हो जाता है । परन्तु कीमत वृद्धि सभी स्थितियों में 
समान नहीं है । जब कुल मांग वक्ष 0, से ऊपर की ओर खिसक कर ॥2, अथवा 0, मांग वक्त 


है 


?2१।(६ ६४४६. 
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चित्र १३९२ 


की स्थिति को प्राप्त होता है तब कीमत स्तर तथा कुल उत्पादन में साथ-साथ वृद्धि होती है। 
परन्तु [), की स्थिति को प्राप्त हो जाने के पदचात पूर्ण रोजगार उत्पादत 005 प्राप्त हो जाने 
के कारण मांग में और अधिक वृद्धि होने के कारण केवल कीमतों में वृद्धि होती है। यह पूर्ण 
स्फीति' की स्थिति है जो आँशिक स्फीति के माध्यम द्वारा प्राप्त होती है। 7), तथा ॥); के मध्य 
अर्थव्यवस्था में आंशिक स्फीति को स्थिति विद्यमान है। महत्त्वपूर्ण बात यह है कि अथंव्यवस्था में 
आँशिक स्फीति उपस्थित हो अथवा पूर्ण स्फीति विद्यमान हो स्फीति का कारण अथ॑व्यवस्था में बेशी 
मांग की उपस्थिति है। 


परन्तु बेशी माँग क्‍यों उत्पन्न होती है? इसकी दो व्याख्याएं हैं। प्रथम व्याख्या 
मुद्रा के परिमाण सिद्धान्त तथा दूसरी व्याख्या कीन्‍न्सप्रेरित व्याख्या पर आधारित है। प्रथम 
सरल व्याख्या के अनुसार मुद्रा की मात्रा वस्तुओं की मांग का एक मात्र निर्धारक है तथा इस 
कारण स्फीति का कारण अर्ंव्यवस्था में मुद्रा की मात्रा में वृद्धि का होना है | दूसरी व्याख्या में इस 
बात को महत्त्व दिया गया है कि मांग अनेक कारणों द्वारा निर्धारित होती है तथा इस कारण कुल 
मांग तथा मुद्रा की मात्रा के मध्य कोई आनुपातिक तथा स्थाई सम्बन्ध नहीं है । 


लागत-बृद्धि स्फीति (208-9ए४॥ [798707) 

१९५० ई० के पूर्व स्फीति की व्याख्या कीन्सप्रेरित अथवा मुद्रा के परिमाण सिद्धान्त 
पर आधारित सामान्य बेशी मांग की घटना के रूप में की जाती थी । स्फीति की व्याख्या में पूर्ति 
अथवा लागत की ओर अशथंशास्त्रियों का ध्यान केवल गत दो झताब्दियों में आकर्पित हुआ है । 
इस व्याख्या को नये स्फीति सिद्धान्त का नाम दिया गया है। वास्तव में इस विचार में कि कीमतों 
में उत्पादन लागत में वृद्धि होने के कारण वृद्धि हो सकती है कोई नवीनता नहीं है। सितम्बर 
१९६३ ई० में एफ 4ग्राध्यंटक्षा शटणाणाएंट २०एं०७ पत्रिका में प्रकाशित अपने एक लेख में, 
जिसका शीपंक “इग्राए०ए ० [77470 7॥60०0ए” था, माठिन ब्रास्फेनब्र नर (शत) डि0॥- 
लि वगा०) तथा हॉलजमेन (9, 70, प्रठथ्णका) ने व्यक्त किया था कि “द्रव्य प्रणाली के 
आरम्भ होने के समय से ही जनसाधारण का यह विश्वास रहा है कि कीमतों में सामान्‍य वृद्धि 
लागत वृद्धि का परिणाम होती है। किसी भी ऐसी स्फीति का उदाहरण प्रस्तुत नहीं कीया जा सकता 
हैं जिसको कुछ व्यक्तियों ने सट्ट बाजों, मुनाफाखो रों की समाज विरोधी क्रियाओं अथवा श्रमिकों तथा 
कृषकों के अपनी स्थिति से अधिक खर्च करने का परिणाम न बताया हो ।” 

। कुल मांग तथा कुल पूति फलनों के रूप में लायत-स्फीति, बेशी मांग की अनुपस्थिति में, 
अनेक कारणों से कुल पूर्ति वक्र के ऊपर की ओर खिसक जाने के कःरण उत्पन्न होती है जैसा कि 
चित्र १३९३ से स्पष्ट है । 


है 


?(८६6४ ६. 





शा 


चित्र १३३ 


चित्र १३.३ में पूर्ण रोजगार उत्पोदन सन्तुलन कुल मांग वक्त 9, तथा कुल पूर्ति 
वक्र 5, के मध्य छेदन बिन्दु द्वारा निर्धारित होता है। कुल मांग वक्र स्थिर रहते हुये कुल पूर्ति 
वक्र 5, के $, की स्थिति को बायीं ओर ऊपर खिसक जाने के कारण कुल उत्पादन 00, से घट 
कर 00, तथा कीमत-स्तर 07, से बढ़ कर 07, हो जाता है। जब पूति वक्र और अधिक 
ऊपर की ओर खिसक कर &, की स्थिति को प्राप्त हो जाता है तो कुल उत्पादन 00, से घट कर 
0९४ तथा कीमत-स्तर 07, से बढ़ कर 0?, हो जाता है। कीमत-स्तर में यह वृद्धि लागत-वृद्धि 
स्फीति कहलाती है। पूर्तिवक्त ऊपर की ओर श्रम संघों द्वारा अपने सदस्यों के लिये अधिक द्रव्य 


मजदूरी प्राप्त करने तथा एकाधिकार व अल्पाधिकार उद्योगों द्वारा वस्तुओं को ऊँची कीमतों पर 
बेचने के परिणामस्वरूप खिसकता है। जब पूर्ति वक्र श्रम संघों द्वारा श्रमिकों को अधिक मजदूरी 
दिलाने के कारण ऊपर की ओर खिसकता है तो इस प्रकार की स्फीति को 'मजदूरी-वृद्धि स्फीति, 
कहा जाता है| परन्तु जब पूर्ति वक्र ऊपर की ओर अल्पाधिकार तथा एकाधिकार उद्योगों द्वारा 
वस्तुओं को ऊँची कीमतों पर बेचने के कारण खिसकता है तो इस प्रकार की स्फीति को लाभ-वृद्धि 
स्फीति की संज्ञा दी जाती है । 

कुछ अर्थंशास्त्रियों के विचारानुसार स्फोति की व्याख्या न तो केवल कीमत वृद्धि 
सिद्धान्त के आधार पर की जा सकती है तथा न ही केवल लागत-वृद्धि के आधार पर की जा 
सकती है । इन अर्थशास्त्रियों का कहना है कि स्फीति लागत-वृद्धि तथा कीमत-वृद्धि का मिश्रण 
होती है। परन्तु यह होते हुये भी इस से किसी को इन्कार नहीं हो सकता है कि मांग-वृद्धि स्फीति 
तथा लागत-वृद्धि स्फीति का भेद इन दोनों शक्तियों को जो एक साथ परस्पर क्रियाशील हो सकती हैं 
पृथक करने में सहायक सिद्ध होता है। 

एक बात में मांग-वृद्धि तथा लागत-वृद्धि स्फीति में यथाप्रमाणिकता का अभाव अवश्य है। 
बह स्फीति जो अथ॑ व्यवस्था में सामान्य बेशी माँग का परिणाम होती है अथंव्यवस्था में उस समय 
तक विद्यमान रहती है जब तक बेशी माँग उपस्थित रहती है तथा अतिस्फीति का रूप धारण कर सकती 
है यद्यपि अथंव्यवस्था में लागत-वृद्धि शक्तियाँ अनुपस्थित हो सकती हैं। इसके विपरीत बेशी माँग 
की अनुपस्थिति में लागत-वृद्धि स्फीति दीर्घावधि तक विद्यमान नहीं रहेगी । चित्र १३.३ के द्वारा 
इन दोनों प्रकार की स्फीतियों के मध्य यथाप्रमाणिता के अभाव को समझाया जा सकता है। 
कुल उत्पादन मात्रा 00,, जो इष्टतम अथबा पूर्ण रोजगार उत्पादन मात्रा है, के उपरान्त कुल 
माँग वक्त के /), से 2, तथा 0), की स्थिति को ऊपर की ओर खिसक जाने पर कीमत-स्तर 
(0,४ (+-07,) से बढ़ कर 0,0 तथा ९, तक अनन्त स्फीति घेरे के रूप में बढ़ता जावेगा । 
इसके विपरीत लागत-वृद्धि स्फीति में 00,, उत्पादन से आरम्भ करके कुल पूर्ति बक्र $, के ऊपर 
की ओर खिसक कर 5, तथा $, वक्र की स्थिति को प्राप्त हो जाने पर कुल उत्पादन तथा 
कीमत-स्तर में दोनों में एक साथ परिवर्तन होगा। जबकि कुल उत्पादन घट कर क्रमशः 00, 
तथा ०७, हो जावेगा कीमत स्तर 07, से बढ़ कर क्रमशः 07, तथा 07, हो जावेगा। लागत- 
वृद्धि स्फीति की स्थिति में कीमत वृद्धि तथा उत्पादन में कमी साथ-साथ विद्यमान होते हैं । 
कुल उत्पादन मात्रा के इष्टतम उत्पादन की तुलना में कम हो जाने से अथैव्यवस्था में बेरोजगारी 
तथा कीमत वृद्धि को घटनायें विद्यमान हो जाती हैं। परन्तु बढ़ती हुई बेरोजगारी कुछ समय 
१९० थव्यवस्था को स्फीति के रोग से मुक्त करा देगी । परन्तु माँग-वृद्धि स्फोति में अर्थव्यवस्था 
में बेसैजगारी की समस्या उत्पन्न नहीं होती है तथा अर्थव्यवस्था कुछ समय पश्चात अतिस्फीति को 





(["4/0709 (089)" 
स्फीति-अन्तराल के विचार का प्रयोग अर्थ॑व्यवस्था में स्फोति की माप करने के सम्बन्ध 


6. स्फीति-अन्तराल विहलेषण का प्रतिपादन सर्वप्रथम कीन्स ने १९४० ई० में प्रकाशित अपनी 
घछि0छ 0 ९४४ 0 ५१/क शीष॑क पुस्तिका में किया था। यद्यपि उस समय स्फीति-अन्तराल 
को युद्धकालीन सरकारी अत्याधिक ख्च का परिणाम विचारा जाता था परन्तु स्फीति- 
अन्तराल की घटता अथंव्यवस्था में उस समय भी उपस्थित हो सकती है जब पूर्ण रोजगार 
3 में कूल निवेश मांग में वृद्धि होने के साथ कुल उपभोग में समान कमी नहीं 
हे । 


में किया जाता है| स्फीति-अन्तराल अर्थव्यवस्था में विद्यमान उस स्थिति का निरूपण करता है 
जिसमें पूर्व-स्फीति ([#6-72707) कीमतों पर कूल समर्थ माँग कल उपलब्ध पूर्ति की तुलना 
में अधिक होती है। अथंव्यवस्था में कूल समर्थ माँग लोगों की उस कुल उपभोग्य द्रव्य आय द्वारा 
निर्धारित होती है जिसको वे व्यय कर सकते हैं। किसी व्यक्ति की उपभोग्य आय उसकी कल 
द्रव्य आय का वह भाग है जो प्रत्यक्ष करों का भुगतान करने के पश्चात्‌ उसके पास शेष बचता 
है । इंगलेण्ड में अप्रेल १९४१ ई० में वित्तमन्त्री (टमक्चाल्शीा0ः रण हा6० ऋिणाध्वुप०) 
ने अपने बजट भाषण में स्फोति-अन्तराल की परिभाषा करते हुये कहा था कि यह (स्फीति अन्तराल) 
सरकारी व्यय की वह मात्रा है जिसके परिणामस्वरूप अथंव्यवस्था में वास्तविक साधनों की कोई 
अनुम्प मात्रा प्राप्त नहीं होती है ।” स्फीति-अन्तवल समस्त उपभोग्य-अआय (009! 08700580!6 
क्‍700776) तथा पूर्व-स्फीति कीमतों के आधार पर अ्थ॑व्यवस्था में वस्तुओं तथा सेवाओं की कुल 
उपलब्ध मात्रा के मुल्य के अन्तर के बराबर होता है 

जब तक तअर्थंव्यवस्था में पू्व-स्फीति कीमतों पर उपलब्ध वस्तुओं की प्रचुरता रहती है 
तब तक अर्थव्यवस्था में स्फीति-अन्तराल उत्पन्न होने की सम्भावना नहीं होती है ॥ स्फी ति-अन्तराल 
की स्थिति अर्थव्यवस्था में केवल उस समय उत्पन्न होती है जब एक ओर व्यक्तियों की द्रव्य आय 
में वृद्धि हो जाने के परिणामस्वरूप उनकी कूल उपभोग्य-आय में वृद्धि हो जाने के कारण कुल 
समर्थ माँग में वृद्धि हो जाती है तथा दूसरी ओर इस माँग की तुष्टि करने के लिए उत्पादन 
अथवा पूर्ति में अनुरूप वृद्धि नहीं होती है। स्फीति-अन्तराल की घटना साधारणतया युद्ध काल 
में सरकार द्वारा युद्ध लड़ने पर बहुत अधिक व्यय करने के परिणामस्वरूप उत्तन्न होती है । युद्ध काल 
में सरकारी व्यय में अत्यधिक वृद्धि होने के कारण उत्पादन साधनों के स्वामियों की आयों में 
वृद्धि हो जाती है। यद्यपि राजकोपीय नीति में उपयुक्त परिवर्तत करके--अधिक वस्तु कर लगा 
कर-लोगों की उपभोग्य-आय को कम करने का प्रयास किया जाता है परन्तु लोगों की कूल द्रव्य 
आय में इतनी अधिक वृद्धि हो जाती है कि अधिक करों का भुगतान करने के पश्चात्‌ भी करदाताओं 
की कूल उपभोग्य-आय उनकी युद्ध-पूर्व उपभोग्य-आय की तुलना में अधिक होती है। दूसरी ओर 
अर्थव्यवस्था में आवश्यक युद्ध सामग्री उत्पादन करने में उत्पादन साधनों के व्यस्त होने के कारण 
अर्थव्यवस्था में असेनिक उपभोग के लिए उपलब्ध कुल उपभोग वस्तुओं की मात्रा कम हो जाती है । 
ऐसी स्थिति में कीमतों को तभी स्थिर रखा जा सकता है जब वेशी क्रय-शक्ति को खर्च न किया 
जावे । परन्तु ऐसा नहीं होता है तथा लोगों द्वारा अधिक व्यय करने के कारण कीमतों में वृद्धि इस 
क्रिया के एक स्वाभाविक परिणाम के रूप में अथंव्यवस्था में,उपस्थित हो जाती है। अमरीका में 
१९४३ ई० में काफी मात्रा में स्फीति-अन्तराल की घटना उपस्थित थी। स्फीति-अन्तराल की 
घटना नियोजन काल में भी राज्य द्वारा निर्माण कार्यो पर अधिक व्यय किये जाने के परिणाम- 
स्वरूप उत्पन्न हो जाती है । 


स्फीति-अन्तराल की माप इस प्रकार की जा सकती है। राष्ट्रीय आय कुल सरकारी 
व्यय तथा उपभोग व निवेश पर किये कुल व्यक्तिगत व्यय का योग होती है। मानलीजिये कि 
यह वास्तविक राष्ट्रीय आय युद्ध-पू्व कीमतों के आधार पर मुद्रा के रूप में १,००० करोड़ रुपये 
है। किसी राष्ट्र की वास्तविक राष्ट्रीय आय उस राष्ट्र के साधनों द्वारा किसी दी हुई समय 
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अवधि में, जो साधारण रीति के अनुसार एक वर्ष होती है, उत्पादित कुल वस्तुओं तथा सेवाओं 
का योग होती है। मानलीजिए कि इस कुल राष्ट्रीय आय में से ३०० करोड़ रुपये राशि के 
मूल्य की बस्तुओं तथा सेवाओं की खपत युद्ध के लिये की जाती है। इस प्रकार समाज की वह 
कुल वास्तविक आय जो उपभोग के लिये प्राप्त हो सकती है ७०० करोड़ रुपये की राशि के 
समान है। मानलीजिये कि जिस समय अवधि में यह राष्ट्रीय आय प्राप्त होती है उस अवधि में 
लोगों की कूल द्रव्य आय ८०० करोड़ रुपये है। मानलीजिए कि इस द्रव्य जाय में से ४० करोड़ 
रुपये सरकार को आयकर कर के रूप में करदाताओं से प्राप्त होते है। आय कर का भुगतान 
करने के पश्चात्‌ अब कूल उपभोग्य आय की राशि ७६० करोड़ रुपये है । यदि इस आय में से 
ऐच्छिक बचत की राशि २० करोड़ रुपये है तो अर्थव्यवस्था में पूर्व-स्फीति कीमतों पर स्फीति- 
अन्तराल का आकार ४० करोड़ रुपये होगा । स्फीति-अन्तराल का यह आकार निम्तलिखित 
प्रकार ज्ञात किया जा सकता है। 


(करोड़ रुपयों में) 

कूल द्रव्य आय ८०० 

आयकर ४० 

कूल उपभोग्य आय ७६० (++८० ०-४०) 
कूल ऐच्छिक बचत २० 

उपभोग के लिए उपलब्ध कल द्रव्य उपभोग्य आय ७४० 

पूव-स्फीति कीमतों के अनुसार कूल राष्ट्रीय आय १,००० 

युद्धनग्यय ३०० 

उपभोग के लिये उपलब्ध कुल राष्ट्रीय आय ७०० 

स्फीति अन्तराल ४० (++७४०-७००) 


अथंव्यवस्था में स्फोति-अन्तराल को निम्तांकित चित्रों द्वारों व्यक्त किया जा सकता 
है । सरलता की हृष्टि से हम यह मानते हैं कि कल समर्थ मांग कुल निवेश तथा उपभोग मांगों 
का योग है। यदि वक्र कुल स्वायत्त निवेश को तेंथा ८ वंक्र कुल उपभोग को व्यक्त करता है तो 
अर्थव्यवस्था में कुल सन्तुलन राष्ट्रीय आय उस बिन्दु द्वारा निर्धारित होगी जहाँ ८-7 वक् 
समानता अथवा ४५"-रेखा को काटठता है। चित्र १३४ में यह सनन्‍्तुलन भआाय ०४% द्वारा व्यक्त 
की गई है । इस आय पर अथ॑व्यवस्था में सम्पूर्ण उत्पादन साधनों को रोजगार प्राप्त है तथा इस 
कारण यह आय इष्टतम आय है । इस आय के पश्चात्‌ द्रव्य आय में वृद्धि होने का परिणाम 
केवल कीमतों में वृद्धि का रूप लेगा तथा वास्तविक उत्पादन में कोई वृद्धि नहीं होगी । 0४, के 
पूर्व द्रव्य आय में वृद्धि वास्तविक आय (0) में वृद्धि का सूचक है।। इसका अथ॑ यह है कि कुल 
पूति वक्र में 0५, के समक्ष इस प्रकार का खम (पंग्राट) उत्पन्त हो जाता है कि 05 तक कुल 
पूति वक्त पृर्णतया लोचदार तथा 0५ के पद्चात्‌ पूर्णतया बेलोच दार है । 


जब स्वायत्त निवेश (&प्/०7077075 श॥ए०४गाथ) में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप 
निवेश मांग वक्त । से ऊपर खिसक कर ॥* वक्र की स्थिति को प्राप्त हो जाता है तथा पुराना ८--7 
वक्त ऊपर की ओर खिसक कर (0--7' बक्र की स्थिति को प्राप्त हो जाता है तो कुल द्रव्य आय 
(जो कूल उपभोग व्यय तथा कूल निवेश व्यय के बराबर है) ४४७ (+-0५,.,) से बढ़ कर ४फफे 
हो जाती है। परन्तु प्रचलित कीमतों के आधार पर श्र द्रव्य आय इष्टतम अथवा पूर्ण रोजगार 
आय 0५% (+-४”/) की तुलना में ४8 मात्रा में अधिक है। »98 स्फीति अन्तराल है क्योंकि 


यह केवल द्रव्य आय में वृद्धि को सूचित करता है। इसके विपरीत यदि स्वायत्त निवेश में कमी होने 


के कारण निवेश मांग वक्र । से तीचे खिसक कर ।” वक्त को प्राप्त हो जाता है जिसके परिणाम- 
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चित्र १३९४ 

स्वरूप कूल ख्च वक्र ८--! नीचे की ओर खिसक कर (0--॥” वक्त को प्राप्त हो जाता है तो 
सन्तुलन द्रव्य-आय ४,,० पूर्ण रोजगार आय 0५४,, (--४,.४) से ७7) राशि कम होगी । ७70 
अवस्फोति-अन्तराल (0७8807क9 88) है। 

पूर्ण रोजगार आय 0४५५ से आरम्भ करके यदि निवेश व्यय ॥ से घट कर ॥” हो 
जाता है तो सन्तुलन आय 09, से घटकर 09५ हो जाती है। इस प्रकार सन्तुलन आय में 
हुई कूल कमी ४०४+ अवस्फीति अन्तराल &70 तथा गुअक (/-८) का गुणनफल है । द्रव्य-आय 
में हुई यह कुल कमी वास्तविक आय में हुई कमी को सूचित करती है । कूल द्रव्य-आय 096 कै 
के समक्ष कुल वास्तविक आय पूर्ण रोजगार आय 0५७ का 0५०/0५., गुता है। परन्तु 
0५५/09, का अंकोय मूल्य एक से कम है तथा इस कारण प्रचलित कीमतों के आधार पर कूल 
द्रव्य-आय पूर्ण रोजगार वास्तविक आय की तुलना में कम है । 

पूर्ण रोजगार आय 0५,, से पुन: आरम्भ करते हुये यदि कुल निवेश माँग वक्त । ऊपर 
की ओर खिसक कर 7” वक्र को प्राप्त हो जाता है तो नई सन्तुलन द्रव्य-आय 0५, होगी जो कुल 
व्यय वक्त ८-- १ तथा समानदा अथवा ४५-रेखा के मध्य छेंदन बिन्दु द्वारा निर्धारित होती 
है। द्रव्य-आय में हुई कुल वृद्धि ४४--४, स्फोीति अन्तराल &8 तथा ग्रुणक ([/--८) के 
गुणनफल के बराबर है । परन्तु कीमत स्तर में कितनी वृद्धि होगी ? 0५, सन्‍्तुलन द्रव्य-आय के 
समक्ष वास्तविक आय केवल 0५,, है तथा कीमत स्तर (?) में उसी अनुपात में वृद्धि होगी जिस 
अनुपात में द्रव्य-आय (४) में वृद्धि होती है, अर्थात्‌ कीमत स्तर पहले की तुलना में 0५,0४५, 
जे --7 ) ><00 प्रतिशत की वृद्धि 

है 





गुना हो जावेग[/ प्रतिशत के रूप में कीमत स्तर में (८ 


होगी । परन्तु महत्त्वपूर्ण प्रश्न यह है कि क्या कीमत स्तर में हुई यह वृद्धि नये सन्तुलन को स्थापित 
करेगी ? कीमत-वृद्धि नई सन्तुलन स्थिति को केवल उसी समय स्थापित करेगी जब कीमत-वृद्धि के 


परिणामस्वरूप वास्तविक माँग घटेगी । कुल खर्च में 88 राशि की आरम्भिक वृद्धि हो जाने पर 
वास्तविक मांग में कमी होने के लिये द्रव्य मांग में द्रव्य आय की तुलना में कम वृद्धि 
होनी चाहिए । अर्थव्यवस्था में स्फीति-अन्तराल की उपस्थिति कुल द्रव्य आय में वृद्धि 
होने का पर्याप्त प्रमाण है। केवल उसी स्थिति में जब द्रव्य मांग में या तो (--॥” वक्त के पथ पर 
अथवा छाॉट रेखा तथा ४५-रेखा के मध्य बिन्दु-अंकित रेखाओं के पथ पर वृद्धि होती है 
वास्तविक मांग मे द्रव्य आय में वृद्धि होने के साथ कमो होगी तथा सन्तुलन 0५, ; 09५, अथवा 
0५, अथवा इन द्रव्य आयों से कम अथवा अधिक किसी अन्य द्रव्य-आय पर प्राप्त हो जावेगा। 
परन्तु यदि कुल द्रव्य व्यय में वृद्धि 86 रेखा अथवा इसके ऊपर स्तिथ किसी अन्य रेखा के अनुसार 
होती है तो अर्थव्यवस्था में सन्तुलन प्राप्ति की सम्भावना नहीं होगी क्योंकि कुल मांग (अथवा व्यय) 
बक्र समानता अथवा ४५ - रेखा को कदापि नहीं काटेगा । द्रव्य-आय मे प्रत्येक वृद्धि होने के साथ हे 
कीमतों में और अधिक वृद्धि होगी तथा अ्थंव्यवस्था अनन्त स्फीति के भंवर में हब जावेगी । स्फीति 
अन्तराल की उपरोक्त व्याख्या से यह ज्ञात होता है कि स्फीति अन्तराल केन्द्र भिमुख ((०॥एशएथाएए) 
तथा केन्द्र विवलन ([90०४०॥) प्रकार का हो सकता है। चित्र १३१५ तथा १३*६ में क्रमशः 
केन्द्रभिमुख तथा केन्द्र विचलन स्फीति अन्तराल को प्रदर्शित किया गया है। 


पूर्ण रोजगार आय 07,0 (इसे चित्र १३४ में 09५, द्वारा व्यक्त किया गया था। 
चित्र १३१५ तथा १३६ में ऋ-अक्ष पर कीमत-परिवतंनों को पृथक करने के हेतु ४ के स्थान पर 
?0 को व्यक्त किया गया है) से आरम्भ करते हुये यदि स्वायत्त निवेश आरम्भिक मात्रा !, से 
बढ़कर ॥', हो जाता है तो अ्थंव्यवस्था में ७8 राशि का स्फीति-अन्तराल उत्पन्न हो जाता है। 
वर्तमान प्रचलित कीमत स्तर ए, पर कुल मांग (कुल उपभोग तथा कुल निवेश व्यय) कुल पूर्ण- . 
रोजगार उत्पादन मात्रा 0 की तुलना में स्फीति अन्तराल की मात्रा में अधिक है। आरम्भ में कुल 
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चित्र १३५ 


निवेश व्यय में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप कुल द्रव्य-आय में भी समान मात्रा में वृद्धि हो जावेगी, 
अर्थात्‌ द्रव्य-आय 07,0 से बढ़कर 0?,0 (--07,0--«9) हीं जावेगी । कुल द्रव्य-आय में 
हुई यह वृद्धि केवल कीमत वृद्धि का परिणाम है। वास्तविक आय पृर्ण-रोजगार उत्पादन मात्रा 0 
पर स्थिर रहती है तथा केवल कीमत स्तर ?, से बढ़कर ?, हो जाता है। कीमत-स्तर में उसी 


अनुपात में वृद्धि होगी जिस अनुपात में कुल द्रव्य-व्यय में वृद्धि होती है। यदि &8 राशि आरम्भिक 
कुल व्यय ?,04 का २० प्रतिशत है तो कीमत-स्तर (7?) में भी २० प्रतिशत की वृद्धि होगी । 
कीमतों में २० प्रतिशत की वृद्धि होने से निवेशकर्त्ता यह अनुभव करते हैं कि ऊची कीमतों पर 
उनके लिये अब निवेश वस्तुओं की नियोजित अथवा इच्छित मात्रा क्रम करना कठिन है ॥/२० प्रतिशत 
अधिक कीमतों पर वे कुल नियोजित निवेश के केवल ८३ प्रतिशत भाग की मांग कर सकते हैं। 
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चित्र १३६ 


यदि यह मानलिया जावे कि निवेशकर्ता प्रत्येक समय अवधि में नियोजित वास्तविक निवेश को 
पूरा करने के लिये हढ़ संकल्प हैं तो उनको प्रत्येक समय अवधि में अपने कुल द्रव्य निवेश व्यय में 
वृद्धि करनी होगी । यदि द्रव्य की पूर्ति पूर्णतया ब्याजसापेक्ष है जिसके कारण किसी दी हुई 
आरंभिक ब्याज की दर पर निवेशकर्त्ताओं को अधिक ऋण पूजी प्राप्त हो सकती है तो मुद्रा की 
वह मात्रा जिसको निवेशकर्ता प्रत्येक समय अवधि में अपने कुल नियोजित निवेश को पूरा करने के 
हेतु खर्च करंगे कीमत-स्तर द्वारा निर्धारित होगी । ?, कीमत-स्तर पर कुल नियोजित निवेश की 
कुल मात्रा ।, हैं. |, परन्तु ।, निवेश तथा 9, कीमत-स्तर परस्पर असंगत हैं। परन्तु कौमत-स्तर 
में प्रत्येक समय वृद्धि होने के साथ द्रव्य-आय में भी समान अनुपात में वृद्धि होने के कारण निवेश- 
कर्ता अपने कुल नियोजित वास्तविक निवेश में केवल उसी समय वृद्धि करने में सफल सिद्ध होंगे 
जब वे अपने कुल द्रव्य निवेश के आकार में उतनी पर्याप्त वृद्धि करंगे कि द्रव्य-आय के प्रत्येक स्तर 
पर उनके कुल निवेश व्यय तथा द्रव्य-आय के मध्य वही अनुपात है जो कूल निवेश 7/, तथा 
आरम्भिक द्रव्य-आय 0?,0 के मध्य है। 0?,0 के पश्चात द्रव्य-आय में बद्धि केवल कीमत वृद्धि 
का परिणाम है तथा ?९,0 पर कूल निवेश माँग वक्र ॥*, में खम उत्पन्न हो जाता है| ज॑सा कि 
निवेश माँग वक्र ।ं द्वारा ज्ञात हैं 00.0 द्रव्य-आय के समक्ष निवेश 7', से बढ़कर ॥, हो 
जावेगा। निवेश में इस वृद्धि के होने के कारण स्फीति-अन्तराल पुनः उत्पन्न होगा क्‍योंकि कुल 
स्फीति-अन्तराल &,8, कुल निवेश में हुई वृद्धि की तुलना में यधिक है । स्फोति-अन्तराल में वद्धि 
होने का कारण यह है कि द्रव्य-आय मे वृद्धि (0?,0--- 07,0) होने के हेतु कुल निवेश व्यय में 


वृद्धि होने के अतिरिक्त कुल उपभोग व्यय में भी आय वृद्धि तथा सीमान्‍्त उपभोग प्रवृत्ति के गुणन- 
फल के बराबर वृद्धि हो जाती है । दूसरे शब्दों में, जब कुल द्रव्य-आय 07?,0 से बढ़कर 07,0 
हो जाती है तो कुल उपभोग व्यय में ० (0?,0-- 07,0) मात्रा की वृद्धि हो जाती है (८ सीमान्‍्त 
उपभोग प्रवृत्ति का चिह्न है) | अ्थंव्यवस्था में नया स्फीति-अन्तराल उत्पन्न होने के परिणामस्वरूप 
द्रव्य-आय 07,0 हो जाती है जिसके समक्ष नया स्फोति-अच्तराल &,8, आकार का उत्पन्न होता 
है। परन्तु प्रत्येक पश्चाद्वर्ती स्फोति-अन्तराल का आकार अपने तत्काल पूव॑वर्ती स्फीति अन्तराल की 
तुलना में कम हैं। शन: शनः स्फीति-अन्तराल के आकार में कमी हो जाती है तथा समय अवधि $ में 
जब कीमत-स्तर बढ़कर 7, तथा कुल द्रव्य-आभआाय 0?,0 हो जाती है तो स्फीति-अन्तराल समाप्त 
हो जाता है। स्फोति-अन्तराल की समाप्ति का कारण यह है कि प्रत्येक उच्चतर सन्तुलन द्रव्य- 
आय के समक्ष द्रव्य उपभोग व्यय में उतनी अधिक गति से वद्धि नहीं हो पाती है जितनी अधिक 
गति से द्रव्य-आय में वृद्धि होती है । परिणामस्वरूप वास्तविक उपभोग में कमी होती जाती है। 
कुल वास्तविक आय, जो प्‌ णरोजगार उत्पादन 0 पर स्थिर रहती है, का वह भाग जो उपभोक्ताओं 
को प्राप्त होता है ?, कीमत स्तर के समक्ष वास्तविक आय के उस भाग की तुलता में कम है जो 
उपभोक्ताओं को ?, कीमत-स्तर के समक्ष प्राप्त होता है। ?५ कीमत-स्तर पर उनको कूल वास्त- 
विक आय का सब से कम भाग प्राप्त होता है। दूसरे शब्दों में 








न ० मी मीण म 
()५() 7, ता लि 2 ?,0 ए न 7.0 
?0 कुल द्रव्य-आय को तथा ८ उस द्रव्य-आय के समक्ष कूल उपभोग व्यय को तथा 
१, २, ३,......-४ चिन्ह विभिन्न समय अवधियों को व्यक्त करते है। इसके विपरोत कूल वास्तविक 
आय में निवेशकर्त्ताओं के हिस्से में वृद्धि होती चली जाती है, अर्थात्‌ 
पा मर नम 
९0 ४9_, ?ए,0. 9.0 


उपरोक्त निष्कर्ष पीगू प्रभाव (280० 8४6०) अथवा द्रव्य माया (70769 गप्रशं००) 
अथवा अन्य किसी कारण का परिणाम हो सकता है । पीगू प्रभाव के अन्तर्गत द्रव्य उपभोग व्यय 
में उस तीत्र गति से वृद्धि नहीं होगी जिस तीब्र गति से कल द्रव्य-आय में वृद्धि होती है।* 
इसी प्रकार द्रव्य माया के अन्तगंत यदि उपभोक्ता कीमतों में हुई आनुणतिक वृद्धि को भूलकर अपनी 
द्रव्य-आय में वृद्धि को अपनी वास्तविक आय में वृद्धि विचारते हैं तो दिए हुए उपभोग माँग वक्र 
के समक्ष वे अपनी द्रव्य आय मे हुई वृद्धि के उसी भाग को बचावेगे जिसको वे अपनी 
वास्तविक आय में हुई वृद्धि के सम्बन्ध में बचाते हैं। परिणामस्वरूप जैसे जैसे द्रव्य-आय में 
वृद्धि होती है वसे वेसे कूल स्थिर वास्तविक आय का वह भाग जिसको बचाया जाता है 
अधिक होता जाता है तथा वह भाग जिसका उपभोग किया जाता है कम होता जाता है। वास्त- 
विक उपभोग में कमी हो जाने के परिणामस्वरूप वास्तविक साधन वास्तविक बचत के रूप में 
निवेश माँग की पूर्ति करने के लिए उपलब्ध हो जाते हैं । 

परन्तु जब उपभोक्ता पीणू प्रभाव तथा द्रव्य माया के अधीन नहों होते हैं तब वे 
स्फीति के परिणामस्वरूप उच्चतर द्रव्य-आय पर भी उसी वास्तविक उपभोग को प्राप्त करने का 
भरसक प्रयास करेंगे जो उनको पूर्ण रोजगार द्रव्य आय 0?,0 पर प्राप्त था। उपभोक्ताओं में 
बढ़ती हुए कीमतों की स्थिति में अपने कूल वास्तविक उपभोग को सुरक्षित बनाये रखने को इच्छा 
के परिणामस्वरूप ?,0 के समक्ष उपभोग माँग वक्त में खम (07) उत्पन्न हो जाता है। जैसाकि 


चित्र १३६ से विदित है 0, के पश्चात उपभोग वक्र (! का ढाल यह व्यक्त करता है कि 07,0 
के पश्चात कून द्रव्य-उपभोग व्यय तथा कुल द्रव्य-आय के मध्य वहीं अनुपात है जो पूर्ण रोजगार 
आय 0?,0 तथा इसके समक्ष कुल उपभोग व्यय के मध्य है। इस कारण जव कीमतों में वृद्धि 
होने के कारण कूल द्रव्य-आय 0?,0 से बढ़कर 07,0 हो जाती है तव कूल उपभोग में भी द्रव्य 
> आय तथा कीमत वृद्धि के समान अनुपात में वृद्धि हो जाती है । यदि ?, कीमत ?, कीमत की 
तुलना में १० प्रतिशत अधिक है तो कुल उपभोग व्यय ८, भी ८, की तुलना में १० प्रतिशत 
अधिक होगा । जव कूल द्रव्य-आय 0?,0 से वहकर 07?,0 हो जातीं है तब उपभोग व्यय में हुई 
वृद्धि (?,00,--?,0९,) तथा निवेश व्यय में हुई वृद्धि (2,0!, --?,077,) अर्थव्यवस्था में &, 4, 
स्फीति-अन्तराल को उत्पन्न करती है जो पूवंवर्ती समय अवधि में उत्पन्न ७8 स्फीति-अन्तराल की 
तुलना में अधिक है। प्रत्येक समय अबधि में स्फीति-अन्तराल के आकार में वृद्धि हो जाती है । 
यह इस घटना का प्रतीक है कि एक वार स्फीति का श्री गणेश हो जाने पर जब तक कूल वास्तविक 
उपभोग तथा कुल वास्तविक निवेश व्यय पूर्ण रोजगार उत्पादन से अधिक होगा तव तक अर्थ- 
व्यवस्था में स्फीति विद्यमान रहेगी तथा शीघ्र अतिस्फीति अर्थव्यवस्था में उत्पन्न हो जावेगी । 


यद्यपि केन्द्र भिमुख तथा केन्द्र विचलन स्फीति-अन्तरालों का विश्लेषण अथंव्यवस्था 

को केवल दो क्षेत्रों--उपभोग क्षेत्र तथा निवेश क्षेत्र--में विभाजित करके किया गया है परल्तु 

इसी विश्लेषण के द्वारा तीन क्षेत्रीय अर्थव्यवस्था में स्फीति-अन्तराल की व्याख्या की जा सकती 

है। इस तीन ल्षेत्रीय मॉडल में जहाँ निजी उपभोग व्यय; निजी निवेश व्यय तथा सरकारी व्यय को 

अलग अलग व्यक्त किया जाता है पूर्ण रोजगार आय 07,0 इन तीनों क्षेत्रों में कुल व्यय के योग 
कै समान होगी, अर्थात 


?९,०--५, -+-7,+-०, 


किसी भी एक क्षेत्र अथवा तीनों क्षेत्रों में व्यय में वृद्धि होने से अर्थव्यवस्था में 
स्फीति-अन्तराल की समस्या उत्पन्न हो जावेगी | स्फीति-अन्तराल का अन्त केवल उसी दा में 
होगा जब तीनों क्षेत्रों की सम्मिलित द्रव्य सीमान्त खर्च प्रधृत्ति का अंकीय मूल्य एक से कम है, 
अर्थात जब 
( [ (ञ 
पेि0 (0 .] 
:०७२?९० /४४ए?० #$?06 
इसके विपरीत यदि तीनों क्षेत्रों की सीमान्त खर्च प्रदृत्तियों का सम्मिलित अंकीय मुल्य 
एक से अधिक अथवा एक है तो स्फीति अन्तरात्र के आकार में वृद्धि होती जावेगी अथवा इसके 
आकार में कोई कमी नहीं होगी । दूसरे शब्दों में, स्फीति अथैव्यवस्था में विद्यमान रहेगी यदि 
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उपरोक्त विश्लेषण की व्याख्या करते समय यह मानलिया गया था कि द्रव्य की पति 
पूर्णतया ब्याज्सापेक्ष थी जिसके कारण ब्याज की दर एक दिए हुए स्तर पर स्थिर थी। परन्तु यदि 
द्रव्य की पूति पूर्णतया ब्याजसापेक्ष नहीं हैं तो द्रव्य की मांग में वृद्धि होने पर ब्याज की दर में 
वृद्धि होगी | परिणामस्वरूप निवेश व्यय तथा उपभोग व्यय में कम वृद्धि होगी । ऐसा होने से कुल 
वास्तविक माँग में कमी हो जावेगी तथा स्फीति कुछ समय पश्चात समाप्त हो जावेगी । 


स्फीति की हानियाँ 


अर्थव्यवस्था के सभी भागों पर स्फीति के खराब प्रभाव पड़ते हैं। यद्यपि समाज के कुछ 
वर्गों के लिए स्फीति लाभदायक सिद्ध होती है परन्तु अन्य वर्गों को स्फीति के कारण अनेक आर्थिक 
कठिनाइयों को सहन करना पड़ता है । स्फीति के आथिक तथा सामाजिक परिणाम इतने अधिक 
गम्भीर होते हैं कि सभी व्यक्ति इससे बचने का प्रयत्त करते हैं । स्फीति समाज में धन तथा आय 
का अन्यायपृर्ण पुत: वितरण कर देती है। प्रोफेसर सी० एन० वकील ने स्फीति की तुलना उस 
डाकू से की है जो व्यक्ति का धन लूटकर अपने पास रख लेता है। “स्फोति एक डाकू के समान है। 
दोनों ही किसी की वस्तु छीनते हैं । डाकु दिखाई देता है परन्तु स्फीति दिखाई नहीं देती 
है । डाकू का शिकार किसी समय विशेष पर केवल' एक अथवा कुछ व्यक्ति ही होते हैं परन्तु 
स्फीति का शिकार कुल राष्ट्र की जनता होती है । डाकू को न्यायलय में दण्ड प्राप्त करने के लिए 
भेजा जा सकता है परन्तु स्फीति को कानूनी अधिकार प्राप्त होता है? ।* 


स्फीति की कठिनाइयों को युवकों, बूढ़े, बीमार, विधवाओं तथा अल्प बचत करने 
वाले उन सभी व्यक्तियों को सहन करना पड़ता है जो स्वयं अपनी रक्षा नहों कर सकते हैं । 
स्फीति स्थिर आय वाले व्यक्तियों के लिए अनेक प्रकार की आथिक कठिनाइयां उत्पन्न कर देती 
है । यदि स्फीति समाज में दी्घकाल तक विद्यमान रहती है तो यह समाज की स्थायी बुनियादों 
को कमजोर कर देती है। यह मनुष्य की वृद्ध अवस्था का सहारा समाप्त कर देती है क्योंकि 
कीमतों में वृद्धि हो जाने के परिणामस्वरूप लोगों की जीवन की सारी बचत का वास्तविक मूल्य 
बहुत कम हो जाता है। मध्यमवर्ग को स्फीति के कारण अनेक प्रकार के कष्ट सहन करने पड़ते 
हैं । ऐनजल (|. 9, 4782) ने जम॑नी में मध्यम वर्ग के व्यक्तियों को युद्ध-पश्चात्‌ स्फीति के 
कारण जिन मुसीबतीं को सहन करना पड़ा था उनका वर्णन इस प्रकार किया है : “स्फोति के 
कारण उस वर्ग को सबसे अधिक कष्ट सहन करना पड़ा था जो स्वयं अपनी रक्षा सबसे कम 
कर सकता था । शहर में रहने वालों में मध्यम वर्ग, जिसमें अधिकतर वेतन प्राप्त करने वाले 
अधिकारी, क्लक, पेन्सन प्राप्तकर्त्ता वृद्ध अवस्था के व्यक्ति तथा ब्याज की आय व मकान के 
किराये के सहारे जीवन निर्वाह करने वाले व्यक्ति शामिल थे, को स्फोति के बुरे परिणामों का 
शिकार होना पड़ा था। इस वर्ग को न तो स्फीति से लड़ने का ज्ञान प्राप्त था और न अवसर 
ही प्राप्त था ।” केमरर का विचार भी ऐनगल के समान है। इस सम्बन्ध में उन्होंने अपने 
विचार इस प्रकार व्यक्त किये है: “मध्यम वर्ग जो अपनी कड़े परिश्रम की क्रिया तथा बचत 
करने की आदत के द्वारा अपने बच्चों को शिक्षा देने व भविष्य में बीमारी तथा वृद्ध 
अवस्था का सामना करने के उद्द इय से कुछ बचत का निसंचय करता हैं स्फीति के दिनों में अपने 
को गम्भीर स्थिति में पाता है। आय की तुलना में रहन-सहन का खर्चे अधिक बढ़ जाता है, 
सारी बचत समाप्त हो जाती है, कठिन परिश्रम, स्वतन्त्रता तथा बचत करने की आदत भूठे 
देवता के समान हो जाती है । ऐसी स्थिति में मध्यम वगं पर निराशा तथा असफलता की भावना 
के बादल छा जाते हैं। ९ 
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अथंव्यवस्था में स्फीति के सबसे अधिक शिकार मध्यम वर्ग के वे लोग होते 
हैं जो प्रत्येक समाज में इसकी स्थिरता की आधारशिला होते हैं। स्फीति समाज के भवन को 
मिटाकर खण्डहर कर देती है। प्रथम महायुद्ध के पदचात्‌ जमंनी, पोलेण्ड, आस्ट्रिया आदि देशों 
में अतिस्फीति के कारण मध्यम वर्ग का अन्त हो गया था | जमंनी में अनेक ऐसे पुराने परिवार 
जो युद्ध के पूर्व धनी तथा सम्मानजनक अवस्था में ये वे पूर्णतया वरबाद हो गये थे क्‍योंकि इन 
परिवारों की अधिकांश परिसम्पत्ति का स्थिर आय प्रदान करने वाले ऋण पत्रों में 
निवेश होने के कारण वास्तविक मूल्य की हृष्टि से इन परिवारों की परिसम्पत्ति लगभग समाप्त 


हो गई थी ! 


आथिक कठिनाइयाँ उत्पन्न करने के अतिरिक्त स्फीति समाज में व्यक्तियों का नैतिक 
पतन भी कर देती है । समाज में धन तथा आय का अन्यायपूर्ण पुनवितरण करके स्फोति 
जनता में सरकार तथा नतिकता के प्रति अविद्वास उत्पन्न कर देती है। जिन लोगों का धन तथा 
जीवन की सारी बचत स्फीति द्वारा बूठ ली जाती है वे सरकार तथा समाज का कड़ा विरोध करते 
हैं। इतिहास इसका साक्षी है कि स्फोति के युग में जनता का नैतिक पतन हो जाता है । 
अतिस्फीति के दिनों में जनता के अत्यधिक नंतिक पतन का अनुमान फ्रांस में फ्रान्सीसी क्रांति के 
असाधारण काल में कामजीमुद्रा प्रसार के कारण उत्पन्न होने वाले नेतिक पतन की इस व्याख्या 
से किया जा सकता है। “बीमारी (स्कीति) का सबसे मुख्य चिह्न फ्रांस की जनता के मन से बचत 
करने की भावना की समाप्ति में निहित था,। यद्यपि फ्रांस के लोग स्वभाव से बचत करने वाले होते 
हैं। परन्तु संचलन में मुद्रा की मात्रा इतनी अधिक हो गई थी कि इसका भविष्य मूल्य अनिष्िचत 
हो गया था | इसका परिणाम यह हुआ कि सावारण मनुष्य में बचाने की इच्छा का अभाव हो गया 
था और सारे देश में विलासिता की भावना विद्यमान हो गई थी। इससे भी अधिक बुरी तथा 
भयानक बात यह थी कि सद्व बाजी तथा जुए की क्रियाओं में वद्धि हो गई थी । फ्रांस के प्रमुख 
शहरों में विलासिता तथा दुराचार, जो बुटने की अपेक्षाकृत अधिक गम्भीर दोप थे, चारों ओर 
फल गये थे। देश में जुए की भावना (प्रतिदिन बढ़ती जा रही थी। यह दुराचार केवल 
व्यापारियों तक ही सीमित नहीं था; इसका अभिञ्ञाप उन उच्च सरकारी अधिकारियों तथा 
नेताओं में भी फैल गया था जो कुछ समय पूर्व॑ विलासता, बेईमानी तथा बेपरवाही के दोषों. 
से मुक्त समभे जाते थे ।7 


इससे भी अधिक नेतिक पतन की गम्भीर स्थिति जम॑नी में युद्ध-पश्चात्‌ काल में 
अतिस्फीति की अवस्था में विद्यमान हुई थी । जमं॑नी में उन दिनों लोगों का इतना अधिक 
नेतिक पतन हो गया था कि मनुष्य स्त्रियों के वस्त्र पहन कर बलिन के नाचषघरों में पुलिस 
अफसरों की आँखों के सामने नाचा करते थे । “नवृयुवतियाँ अपने दोषों की घमण्डीशाली ढंग 
से व्याख्या करती थी। सोलह वर्ष की अवस्था तक पवित्र कुमारी रहना उन दिलों बलिन 
में लज्जाजतक समझा जाता था। प्रत्येक लड़की अपने दूषित अनुभवों को बताने में गवं 
समझती थी | 
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जिस प्रकार की भयानक अतिस्फीति की परिस्थिति युद्ध-पश्चात्‌ काल' में यूरोप के 
देशों में उत्पन्न हुई थी उसके परिणामस्वरूप केवल अथ॑व्यवस्था ही अस्त-व्यस्त नहीं होती है बल्कि 
इसके क्रारण सामाजिक तथा राजनैतिक क्रान्तियों का भी जन्म होता है। युद्धइ-पश्चात्‌ काल में 
जर्मनी में हिटलर को राजनीतिक मत्ता प्राप्त होने का तत्कालीन कारण जमंनी मे उस समय 
विद्यमान अतिस्फीति की भयानक परिस्थिति थी । जम॑ंन नागरिक किसी भी ऐसी सरकार के पक्ष 
में थे जो अर्थव्यवस्था में स्थिरता स्थापित करके उनको स्फीति के भयातक रोग से मुक्ति प्रदान 
कर सक्ृृती थी। जर्मन अनतिस्फीति के अपने अध्ययन में कास्स्टेन्टोनो ब्रस्थानी तरोनी 
(ए०ाजब्ागंपर० फ्रादबलंध्यां प्रप्राणां) ने निम्नलिखित शब्दों में अतिस्फीति के सामाजिक तथा 
राजनैतिक दोपों की व्याख्या की है। “१९१४-२३ ई० का मार्क का मृल्यकह्वास बीसवीं शताब्दी 
के इतिहास में एक प्रमुख घटना है | इतिहास में अपने प्रकार की यह सबसे अधिक भयानक घटना 
थी । सम्भवतः मद्ायुद्ध के पश्चात्‌ हमारी पीढ़ी की अधिकांश राजनीतिक तथा आ्थिक कठिनाइयों 
की जिम्मेदारी इसी पर है । इसने जम॑नत समाज के स्थाई वर्गों के धन को नष्ट कर दिया था 
तथा अपने पीछे नेतिक व आर्थिक असन्तुलन की स्थिति को, जो अस्थिरता की जननी होती है, 
गेष छोड़ दिया था। हिटलर स्फीति की ही गौण उत्पत्ति था। इसी प्रकार तीसा की महान 
मनन्‍्दी की वित्तीय कठिनाइयाँ भी काफी अंश तक अन्तर्राष्ट्रीय उधारदान प्रणाली की उस अस्त- 
व्यस्तता का परिणाम थीं जो स्वयं स्फीति के रोग के परिणाम के रूप में उत्पन्न हुई थीं। यदि 
हम यूरोप की वर्तमान स्थिति को सही प्रकार से समझना चाहते हैं तो हमारे लिए जमंन 
अतिस्फीति का अध्ययन करना अतिआवश्यक है। यदि हम भविष्य में आथिक स्थिरता प्राप्त 
करने के उद्द दय से योजना वनाना चाहते हैं तो हमें उन भूलों को कदापि नहीं दोहराना चाहिये 
जिनके कारण यह स्फीति उत्पन्न हुई थी ।7४ 


सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था की दृष्टि से यदि देखा जावे तो यह सत्य है कि स्फीति के 
कारण उद्यमकर्त्ता वर्ग की बचत करने की शक्ति तथा इच्छा में कमी हो जाने से अर्थव्यवस्था में 
पूंजी का निसंचय कम हो जाता है। स्फीति के द्वारा होने वाले अपव्यय को स्पष्ट करते हुये 
शिमित ($0४770॥) ने लिखा है कि “जमंती में स्फीत काल में जो मशोन इत्यादि उत्पादन के 
क्षेत्र में लगाई गई थीं, उनमें से अधिकांश स्फोति के पदचात्‌ व्यर्थ सिद्ध हुई थीं। इस कारण देश 
को स्फीति की पाँच वर्ष की अवधि में जो भारी हानि हुई थी उसका सही अनुमान लगाना कठिन 


है | 7 १4 


यद्यपि ऋणियों, उत्पादकों तथा व्यापारियों को स्फीति काल में बेशी लाभ प्राप्त 
होती है परत्तु ऋणदाताओं को हानि होती है। श्रमिकों को भी कीमतों में वृद्धि होने के 
कारण अनेक आर्थिक कठिनाइयों का सामना करना पड़ता है। परन्तु सभी श्रमिकों को समान 
कठिनाइयों का अनुभव नहीं करना पड़ता है। जो श्रमिक प्रतिदिन वेतन के आधार पर अस्थायी 
आधार पर काम करते हैं उनको स्थायी वेतन पाने वाले श्रमिकों की तुलना में कम आर्थिक कष्ट 
का अनुभव होता है । व्यापारियों को अत्यविक लाभ प्रदान करके स्फीति पूंजीवादी समाज की 
आधारशिला के लिए घातक पिद्ध होती है। सामान्य से अधिक लाभ प्राप्त होने के कारण 
व्यापार क्रिया सट्ट बाजी की अनुचित क्रियाओं को जन्म दे देती है। यद्यपि अभिवृद्धि की अवस्था 
आशिक क्रियाओं तथा रोजगार के स्तर को ऊपर उठाने में सहायक सिद्ध होती है परन्तु कुछ 


क&ल>---ननभनल- कल लक कह कर तन अनिनवशरिननरक हमननकतााजञआ ७ 
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समय के परचात्‌ यही अभिवद्धि घातक सिद्ध होती है | स्फोति की अवधि में बचत करने की भावना 
को मुद्रा की क्रय-शक्ति में कमी होने के कारण भारी ठेस पहुँचती है | प्रोफेसर नील एच० जेकबी 
ने अमरीका में स्फीति के बुरे प्रभावों की व्याख्या करते हुए अपनी पुस्तक ८'धक 27०7४ 779 28९ 
542४ ? में निम्नलिखित प्रकार लिखा है । 


“गत दशाब्दी में कीमत स्फीति ने स्थिर डालर सेवावृत्ति तथा वारपिक वृत्ति पर निर्भर 
रहने वाले लाखों बुद्ध तथा दृबंल अमरीक्षियों को दरिद्र बना विया है। इसने स्कूल शिक्षकों, 
सरकारी कर्मचारियों तथा स्थिर वेतन पर निर्भर रहने वाले व्यक्तियों के जीवन स्तर को गहरी 
क्षति पहुँचाई है । १९४१ ई० के पहचान अमरीकी जनता को उपभोग वस्तुओं की कीमतें दगता 
हो जाने से बहुत अधिक कठिनाइयों को सदन करना पड़ रहा है। इस वास्तविकता के समक्ष इस 
वात से किसको इन्कार हो सकता है कि स्थिर मूल्य के डालर का लोगों के लिये पूर्ण रोजगार की 
तुलना में कम महत्व नहीं है। 7 


स्फीति किसी भी प्रकार की क्‍यों न हो तथा किसी भी कारण से उत्पन्न क्‍यों न हुई 
हो समाज के लिये इसके इतने अधिक गम्भीर परिणाम होते हैं क्रि समाज को इसे रोकने के उपायों 
की तलाश करने में कभी भी भूल नहीं करनी चाहिए। यह एक ऐसी खतरनाक बीमारी 
है जो समय बीतने के साथ अधिक गम्भीर होती जाती है । इस सम्बन्ध में चेतावनी देते हये श्री 
सी० केन्वी वाल्डरस्टान (2. (४7०9५ 89]00807), जो अमरीकी केन्द्रीय बैंक की गवर्नर परिषद्‌ 
(#९6९४] एेट5ध/ए८ फेठथात 0 60एथटाग08) के उपाध्यक्ष थे, ने मई १९५७ ई० में कहा था 
कि “यह हमारी सबसे बड़ी भूल है कि हम यह विचारने लगते हैं कि थोड़ी सी स्फीति अच्छी 
होती हैं । परन्तु हम यह भूल जाते है कि इतनी थोड़ी सी स्फीति से भी जब कीमतों में केवल २ 
प्रतिशत वाधिक की वृद्धि होती है कीमत-स्तर केवल ३४५ वर्ष में दुगना हो जाता है। यदि एक 
बार रेंगती हुई स्फीति को समाज स्वीकार कर लेता है तब कुछ ही समय पश्चात्‌ यह बच्चा 
रेंगना बन्द करके चलने, दौड़ने तथा कुदने लग जाता है ।7९ 
स्फीति को रोकने के उपाय 


स्फीति के आथिक, सामाजिक तथा राजनीतिक परिणाम इतने अधिक गम्भीर होते हैं 
कि स्फीति को रोकना प्रत्येक देश की सरकार का परम कर्तव्य समझा जाता है । अर्थंव्यवस्था 
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को सम्तलित अवस्था में रखने के लिये स्फीति को आरम्भ होते ही समाप्त कर दिया जाना 
चाहिये । स्फीति विद्यमान होने का मुख्य कारण यह होता है कि प्रचलित कीमतों पर अथंव्यवस्था 
में वस्तओं तथा सेवाओं की माँग समस्त उत्पादत की अपेक्षा अधिक हो जाती है। इसलिए स्फीति 
का अन्त करने के लिने माँग को कम करने के उपायों की खोज करना आवश्यक है। इसके 
लिए अर्थव्यवस्था में लोगों के पास उपलब्ध क्रय-शक्ति को मुद्रा की मात्रा में उपयुक्त कमी करके 
कम किया जाना चाहिये क्योंकि जब तक अर्थव्यवस्था में उपभोक्ताओं की क्रयशक्ति कम नहीं 
होगी तब तक वस्तुओं की माँग में कमी नहीं होगी । अर्थव्यवस्था में लोगों की क्रयशक्ति में कमी 


करने के हेतु मुद्रा की मात्रा को निम्नलिखित उपायों द्वारा कम किया जा सकता है। 


(१) विमुद्रीकरण द्वारा पुरानी मुद्रा को नष्ट करके देश में नई मुद्रा को इस प्रकार 
संचलन में विद्यमान किया जा सकता है कि स्थिति के अनुमार पुरानी मुद्रा की अधिक इकाइयों 
को नई मुद्रा की एक इकाई में परिवर्तन करके संचलन में कुल मुद्रा की मात्रा कम कर दी जाये । 
ऐसा करने से अर्थव्यवस्था में संचलन में मुद्रा की मात्रा में कमी हो जाने से कुल समथ माँग में 
कमी होगी तथा कीमतों में स्थिरता प्राप्त करने की प्रवृत्ति प्राप्त हो सकेगी । 


(२) पुराने करों में वृद्धि करके तथा नए अवरोही करों को लगाकर जनता की उपभोग्य 
आय में पर्याप्त कमी की जा सकती है। ऐसा करने से लोगों की उपभोग्य आय (0870590० 
70076) में कमी होते के परिणामस्वरूप कुल समर्थ माँग में कमी हो जाने से कीमत वृद्धि 
की समस्या का अन्त हो जावेगा । 


(३) सरकार जनता से ऋण प्राप्त करके संचलन में मुद्रा की मात्रा कम कर 
सकती है । स्फीति को समाप्त करने के हेतु सरकार जनता को, जिसके पास अत्यधिक ऋ्रयशक्ति 
का निसंचय हो गया है, ऊँची ब्याज दर की प्रेरणा देकर उस से ऋणों के रूप में बेशी क्रयशक्ति 
को प्राप्त कर सकती है । 


(४) कम्पनियों द्वारा लाभांश का वितरण करने पर प्रतिबन्ध लगाकर अधिक ऋ्रयशक्ति 
को जनता के हाथों में जाने से रोका जा सकता है। 


(५) सरकार अपने व्यय में कमी करके कल समथ॑ माँग में कमी कर सकती है । इसके 
लिये स्फीति काल में सरकार को बेशी वाले बजट (४प्रा7]05 868०9) बनाने चाहिये । बेशी 
वाले बजट को तैयार करते समय वित्त मन्‍्त्री को एक ओर करों में वृद्धि करके सरकारी आय 
में वद्धि करना चाहिए तथा दूसरी ओर सरकारी व्यय में यथासंभव कमी करना चाहिए । 


(६) केन्द्रीय बैंक द्वारा न्यूनतम बंध नकद निधि अनुपात में वद्धि करके बैंकों की 
साख-समुद्रा निर्माण शक्ति में कमी करके तथा केन्द्रीय बैंक की खुले बाजार की उपयुक्त 
क्रियाओं के द्वारा भी स्फीति को रोकने का प्रयास किया जा सकता है। व्यापारी बैंकों को 
अधिक साख-मुद्रा का निर्माण करने से रोकने के हेतु केन्द्रीय बेंक की बैंक दर में वृद्धि करके 
व्यापारी अंकों के लिए केन्द्रीय से ऋण प्राप्त करने की लागत में वृद्धि की जा सकती है। केन्द्रीय 
बेंक द्वारा बैंक दर में बुद्धि करने का परिणाम यह होगा कि व्यापारी बैंक भी अपनी उधारदान दरों 
मर वृद्धि करेंगी तथा पूंजी की सीमान्त उत्पादकता स्थिर रहते हुये उद्यमकर्त्ता बैंकों से कम मात्रा 
में ऋण प्राप्त करेंगे। उनके द्वारा बैंकों से कम ऋण प्राप्त करने के हेतु अर्थव्यवस्था में कुल निवेश 
में कमी होगी तथा माँग में कमी संभव हो सकेगी। इसके अतिरिक्त प्रत्यक्ष साख-मुद्रा नियन्त्रण 
को नीति द्वारा भी केन्द्रीय बैंक व्यापारी बैंकों को विशेष कार्यो के लिए अथवा वस्तुओं के समर्थक 


ऋणाधार के रूप में ऋण न देने का आदेश देकर इन वस्तुओं की कीमतों में वृद्धि को रोक 
सकती हैं । 

(७) स्फीति पर कीमत नियन्त्रण तथा राशनिंग के द्वारा भी नियन्त्रण किया जा सकता 
है | राशनिंग की नीति के द्वारा आवश्यक वस्तुओं की माँग को सीमित कर दिया जाता है और 
अध॑व्यवस्था में उपभोक्ताओं में अधिक माँग वाली वस्तुओं का समान प्रकार वितरण कर दिया 
जाता है। परन्तु कीमत नियन्त्रण तथा राशरनिंग की नीति की सफलता कुशल प्रशासकों की 
योग्यता पर निर्भर रहती है । 


परन्तु स्फीति पर नियंत्रण करने सम्बन्धी उपरोक्त उपायों को केवल' सरकार अथवा 
केन्द्रीय बैंक द्वारा लागू करने से स्फीति पर नियन्त्रण नहीं किया जा सकता है। सफलता प्राप्त 
करने के लिए सरकार को स्फीति-विरोधी नीतियों के प्रति जनता का सहयोग प्राप्त होना 
चाहिये । इस सम्बन्ध में फेड़ल रिजव॑ बैंक, बोस्टन के संचालक मण्डल द्वारा १९५६ ई० में 
किये गये एक अध्ययन के निष्कर्प को दोहराना उपयुक्त होगा । इस अध्ययन में यह बतलाया गया 
था कि साधारणतया फेड्ल बेंक अथवा किसी अन्य संस्था के लिये मनन्‍्दी विरोधी उपायों के प्रति 
जनता का सहयोग प्राप्त करना सरल होता है । उन उपायों के प्रति भी जो अर्थव्यवस्था को 
मनन्‍्दी से चेतना की ओर ले जाते है जनता का सहयोग प्राप्त करना सरल होता है । परन्तु बढ़ती 
हुई समृद्धि के काल में जब अर्थव्यवस्था की प्रवत्ति अभिवद्धि की ओर होती है तब स्फीति-विरोधी 
उपायों के प्रति जनता का सहयोग प्राप्त करना कठिन होता है । प्रजातन्त्रवादी मुक्त अर्थव्यवस्था में 
निजी उद्योगपतियों तथा उपभोक्ताओं के सहयोग के बिना सरकारी स्फीति-विरोधी नीतियों को 
पर्याप्त सफलता प्राप्त होना असंभव है । 


अवस्फीति (2०98007) 


स्फीति के समान अवस्फीति भी गम्भीर आ्थिक बीमारी है। अवस्फीति की स्थिति 
अ्थंव्यवस्था में कीमतों, उत्पादन तथा रोजगार में गिरावट से सम्बद्ध होती है। यद्यपि साधारण 
भाषा में कीमतों की प्रत्येक गिरावट को अवस्फीति कहा जाता है परन्तु जिस प्रकार कौमतों 
की प्रत्येक वृद्धि को स्फीति नहीं कहा जा सकता है इसी प्रकार कीमतों की प्रत्येक गिरावट को 
अवस्फीति नहीं कहा जा सकता है । उदाहरण के लिए, जब स्फीति के पश्चात्‌ कीमतें 
गिरती हैं तो कीमतों में यह कमी अवस्फीति नहीं बल्कि विस्फीति (0भा#क्षां००) होती है 
क्योंकि कीमतों में इस कमी के कारण अर्थव्यवस्था में बेरोजगारी उत्पन्न नहीं होती है। संक्षेप में 
अवस्फीति वस्तुओं की कीमतों में हुई उस गिरावट को कहते हैं जिसके कारण अर्थव्यवस्था में 
बेरोजगारी तथा कम उत्पादन की घटनाएं उत्पन्न होती हैं । 


अवस्फीति के परिणाम 


अर्थव्यवस्था में अवस्फीति विद्यमान होने का प्रमुख कारण कुल समर्थ मांग की कमी में 
निहित होता है । अवस्फीति समाज के लिए कितनी अधिक कष्टदायक बन सकती है यह वर्तमान 
शताब्दी में अनुभव की गई 'तीसा' की प्रसिद्ध महान्‌ मन्दी का अध्ययन करने से ज्ञात हो 
जाता है। अमरीका में १९३० ई० अत्याधिक मन्‍न्दी के समय लगभग १८ करोड़ लोग बेरोजगार 
थे। ये लोग देश के प्रधान नगरों की सड़कों पर 'काम चाहिए! के नारे लगाते थे परन्तु इनको 
कोई काम प्राप्त नहीं था । इंगलैड में भी मन्‍्दी काल में बेरोजगारी काफी अधिक मात्रा में 
उपस्थिति थी तथा १९३१ ई० में कुल श्रमिकों में से लगभग २० प्रतिशत बेरोजगार थे । बेरोजगारी 


मनृष्य का नैतिक पतन कर देती है और इसको दूर करने का हर संभव प्रयास किया जाना चाहिए। 
बेरोजगारी के कारण देश में कल उत्पादन में कमी हो जाती है तथा लोगों की उत्पादन-क्षमता कम 
गे जाती है। बेरोजगार व्यक्ति देश द्रोही वन कर देश की स्थाई शान्ति को भंग कर देते हैं। 
वे समाज के कदर गत्र बन जाते हैं । इसलिए सामाजिक हितों की दृष्टि से उनको किसी भी प्रकार 
के काम पर लगा दिया जाना चाहिए । कीन्स का विचार इस सम्बन्ध में इतना हृढ़ था कि उनके 
अनसार बेरोजगार व्यक्तियों को यदि समाज उत्पादन काय॑ प्रदान नहीं कर सकता है तो इनको 
अनत्यादक कार्यो पर भी लगाना बेरोजगारी की अपेक्षा अधिक उत्तम सिद्ध हो सकता है। इसीलिए 
उनके विचार में पिरामिड बनाना, गड़ढ़े खोदता तथा उनको सायंकाल भर देना यद्यपि बिल्कुल 
अन॒त्पादक कार्य है परन्तु ये बेरोजगारी की तुलना में उत्तम है । 


अवस्फोति काल में कीमतों में गिरावट होने के कारण लोगों की आयों में कमी हो 
जाती है और अनेक उद्योग फैल हो जाते हैं । उत्पादकों को हानि होने के कारण देश की समस्त 
उत्पादन प्रणाली अस्त-व्यस्त हो जाती है । श्रमिकों को बेरोजगारी का सामना करना पड़ता है। 
सभी लोग भविष्य के सम्बन्ध में निराशावादी बन जाते है। राष्ट्रीय आय में गिरावट होने के 
कारण समाज के सभी वर्गों को अत्याधिक आ्थिक कठिनाइयों का सामना करना पड़ता है। 


अवस्फीति को रोकने के उपाय 


अवस्फीति को रोकने के लिए यह आवश्यक है कि अथे व्यवस्था में कुल उत्पादन तथा 
रोजगार के स्तर में वृद्धि होती चाहिए। परन्तु यह उस समय तक सम्भव नहीं हो सकता है जब 
तक वस्तुओं की कल माँग में वृद्धि नहीं होती है । इसलिए सरकार की आशिक नीतियों--मौद्विक 
तथा राजकोषीय नीतियों--का उददं ब्य कूल उपभोग तथा कूल निवेश मांग में वृद्धि करके 
कूल समर्थ मांग में वृद्धि करता होना चाहिए । अवस्फीति को निम्नलिखित उपायों द्वारा रोका जा 
सकता है । 


(१) सरकारी खर्च में वृद्धि--केन्द्रीय, राज्य तथा स्थानीय सरकारें घादे के बजट बना 
कर अपनी कूल वाषिक आय की तुलना में अधिक खर्च करके अथेव्यवस्था' में कुल उपभोग मांग में 
वृद्धि कर सकती हैं। उस सम्बन्ध में 'तीसा' में अमरीकी न्‍यू डील (१८छ /0०8) नीति तथा 
फ्रांसीसी ब्लाम प्रयोग (800॥ &»ि?००४ं॥००) सिद्ध करते है कि सरकारी अधिक व्यय की नीति 
के द्वारा मन्दी की समस्या को कम किया जा सकता है। १९२९ ई० की महान्‌ मन्दी के पदचातु 
अमरीका में न्‍य डोल योजना के अन्तंगत जंगलों को साफ करने, सड़के बनाने इत्यादि अनेक कार्यों 
पर लोगों को काम पर लगाकर बेरोजगारी को समाप्त करने का सफल प्रयास किया गया था। 
इस योजना के कारण अमरीका में बेरोजगारी काफी कम हो गई थी तथा देश की अथंव्यवस्था में 
काफी सुधार हुआ था । 


(२) प्रत्यक्ष करों में छूट देकर करदाताओं की उपभोय-आय में वृद्धि करके कूल उपभोग 
व्यय में वृद्धि की जा सकती है| परन्तु यह नीति कहाँ तक सफल सिद्ध होगी यह करदाताओं की 
उपभोग प्रवृत्ति पर निर्भर है । यदि करदाताओं की सीमाच्त व्यय प्रवत्ति ऊेची है तो कर-छूट नीति 
अधिक सफल होगी । इसके विपरीत यदि करदाताओं का स्वभाव कम व्यय करने का है तो करों में 
छूट देने से कूल समर्थ माँग में अधिक वृद्धि संभव नहीं होगी । 


(३) मोद्रिक नीति द्वारा अवस्फीति को रोकने का सफल प्रयास किया जा सकता है। 
अथव्यवस्था में बँकों को साख-मुद्रा का निर्माण करने के सम्बन्ध में अधिक उदार सुविधाएँ देकर 


बैंकदर में कमी करके तथा खुले बाजार की क्रियाओं के द्वारा ऋणपत्रों को अधिक कीमतों पर 
खरीदकर केन्द्रिय बैंक अर्थव्यवस्था में कुल निवेश में वृद्धि करने में उत्साह प्रदात कर सकती है । 
परन्तु इस नीति की सफलता उद्यमकर्ताओं की मनोव॒त्ति पर निर्भर करती है। यदि उद्यमकर्ता भविष्य 
के सम्बन्ध में निराशावादी है तो केन्द्रिय बैंक को अपने उद्द श्य में विशेष सफलता प्राप्त होगी। क्राउ- 
थर ने केन्द्रीय बैंक की मौद्रिक नीति की सीमाओं को सुन्दर शब्दों में व्यक्त किया है। इस सम्बन्ध 
में उद्यमकर्ताओं की तुलना घोड़े से करते हुये वे कहते हैं कि केन्द्रीय बैंक घोड़े के सामने पीने के 
लिये अधिक पानी रख सकती है परन्तु यह घोड़े को पानी पीने पर बाध्य नहीं कर सकती है। 
यदि उद्यमकर्ता निराज्ञावादी है तो वे केन्द्रीय बैंक द्वारा दी गई सुविधाओं का उपयोग नहीं करेंगे । 


(४) अवस्फीति की अवधि में पुराने ऋणों का भुगतान करके भी सरकार अवस्फीति 
को रोकने में कछ सीमा तक सफल सिद्ध हो सकती है। जब सरक्रार अपने पुराने ऋणों का भुग- 
तान करती है तो ऋणदाताओं को आय प्राप्त होती है तथा वे अपने कल व्यय में वृद्धि कर सकते 
हैं । इसके फलस्वरूप कुल समर्थ मांग में कुछ वृद्धि अवश्य होने के कारण अवस्फोति के आकार 
में कुछ कमी हो सकेगी । 

स्फीति तथा अवस्फोति की तुलना 


यद्यपि स्‍्फीति तथा अवस्फीति दोनों समाज के लिये भयानक रोग हैं परन्तु अवस्फीति 
की तुलना में स्फीति कई कारणों से कम भयातक रोग है। प्रथम, जवकि स्फीति के कारण केवल 
कीमतों में वृद्धि होती है अवस्फीति के कारण कीमतों में गिरावट होने के साथ साथ अर्थव्यवस्था 
में बेरोजगारी भी उत्पन्न हो जाती है। समाज में बेरोजगारी की घटना तथा आय के असमान 
वितरण की समस्या को ध्यान में रखकर कीन्स ने कहा है कि अवस्फीति साधारण स्फीति की 
तुलना में अधिक खराब है। अर्थव्यवस्था में बेरोजगारी की घटना उत्पन्न हो जाने के परिणामस्वरूप 
श्रमिकों की उत्पादन क्षमता का क्षय होने लगता है। श्रमिक कुछ समय तक बेरोजगार रहने के 
पश्चात्‌ काम करने के अयोग्य हो जाता है तथा दीघंकालीन वेरोजगारी के अर्थव्यवस्था के लिये 
भीषण परिणाम होते हैं। बेरोजगार व्यक्ति समाज के ऊपर भार बन जाते हैं । दीघंकाल' तक 
बेरोजगार रहने के कारण वे कोई काम नही कर सकते हैं परन्तु उनको प्रतिदिन भोजन तथा 
जीवन निर्वाह सम्बन्धी अन्य सामग्री प्राप्त होनी चाहिये। स्फीति काल में कीमतों में वृद्धि हो 
जाने के कारण लोगों का नैतिक पतन हो जाता है क्‍योंकि अधिकांश लोगों के लिए स्फीति दो 
समय खाता प्राप्त करना भी कठिन बना देती है । कीन्स ने स्फीति के दोषों को बताते हुए कहा है 
कि स्फीति यद्यपि लोगों को खच्े करने का अधिकार प्रदान करती है परन्तु यह उस खर्च से प्राप्त 
होने वाले फलों को उनसे छीन लेती है । परन्तु अवस्फोति में स्थिति इससे भी अधिक बुरी होती 
है क्योंकि बेरोजगार होने के कारण लोगों को व्यय करने का अधिकार भी प्राप्त नहीं होता है । 
इस सत्य से कौन इन्कार कर सकता है कि बिल्कुल रोटी न मिलने की तुलना में आधी रोटी मिल 
जाना अधिक अच्छा है । स्फीति में श्रमिक को वह आधी रोटी उसे काम प्राप्त होने के कारण 
प्राप्त हो जाती है परन्तु अवस्फीति में बेरोजगार होने के कारण उससे वह आधी रोटी छिन 
जाती है| स्फीति उत्पादकों के लाभों में अत्यधिक वृद्धि को सम्भव करके उनको उत्साह प्रदान 
करती है जिसका परिणाम यह होता है कि अर्थव्यवस्था में स्फीतिकाल में निवेश का स्तर ऊचा 
बना रहता है । इसके विपरीत अवस्फीति उद्यमकर्त्ताओं को किसी प्रकार का उत्साह प्रदान नहीं 
करती है। हानि होने के कारण देश का उत्पादक वर्ग निराशावादी बन जाता है। अवस्फीति 
लगान तथा किराये की आय पर जीवित रहने वाले अनुत्पादक वर्ग को उत्साह प्रदान करती है । 


कीन्स के विचार में समाज में बेरोजगारी उत्पन्न करने तथा उत्पादक वर्ग को हतोत्साहित 
करने की तलना में किराये पर आश्रित अनुत्पादक वर्ग (धर! ०855) को निराश करना कम 
बुरा है। परन्तु इसका यह अभिप्राय नहीं है कि स्फीति प्रत्यवस्फीति (एथ८०४०॥) को स्वस्थ 
अवस्था की तुलना में भी उत्तम है। प्रत्येक देश की सरकार का उद्द्‌ श्य श्रत्यवस्फोति को प्राप्त 


करना होना चाहिये ।* 


47. 
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गणक 
(४/४०४७०9॥०%-) 


नवीन अर्थशास्त्र में गुणक का विचार रोजगार सिद्धान्त के क्षेत्र में हुई नवीन प्रगति का 
प्रतीक है। उपभोग प्रवृत्ति, बचत प्रवृत्ति, निवेश प्रवृत्ति तथा पूर्ण रोजगार इत्यादि आ्थिक समष्टिभाव 
विचारों के समान गुणक का विचार भी वर्तमान शताब्दी में 'तीसाः की महान मन्दी' की गोण 
उत्पत्ति है। वर्तमान आश्िक साहित्य में गुणक का महत्वपूर्ण स्थान है तथा आ्थिक्‌ नीति के क्षैत्र 
में यह आथिक विश्लेषण का एक अति महत्वपूर्ण अंग बन गया है । तीसा की मन्दी के काल में 
गुणक सिद्धान्त का प्रतिपादन मुख्यतः सरकार द्वारा सावंजनिक निर्माण कार्यो की नीति का 
समर्थन करने के हेतु किया गया था। कीन्स ने इस विचार का सर्मर्थन किया था कि अथेव्यवस्था 
में मन्दी की घटना का, जिसके परिणामस्वरूप समाज को अनेक कठिनाईयाँ सहन करनी पड़ती 
हैं, अन्त करना सरकार का परम कत्तंव्य था तथा इस मन्‍्दी को सरकार द्वारा सावंजनिक निर्माण 
कार्यों पर अपनी आय की तुलना में अधिक व्यय करके समाप्त किया जा सकता था। कीन्स के 
विचारानुसार सावजनिक निर्माण कार्यों पर किसी दी हुईं घन राशि का आरम्भिक व्यय करने के 
परिणामस्वरूप कुल आय तथा रोजगार में गुणक के अंकीये मूल्य के अनुसार आरम्भिक व्यय को 
गरुणक गुना वृद्धि हो जावेगी । ्य कप 


, वास्तव में न्यू डील नीति के आरम्भिक वर्षों में अर्थशास्त्री समुद्दीपन सिद्धान्त (9फ्रााए०-778 
६7००४) में विश्वास करते थे । इस सिद्धान्त के अनुसार अर्थंव्यवस्था को मन्दी के रोग से 
मुक्त करने के हेतु सरकारी व्यय में केवल एक बार सीमित मात्रा में वद्धि करना पर्याप्त था । 
इस सिद्धान्त के समथकों का यह विद्वोस था कि सरकारी व्यय अथवा निवेश में किसी दी 
हुई राशि की आरम्भिक वृद्धि होने के परिणामस्वरूप निजी क्षेत्र में निवेश मांग में पर्याप्त 
वृद्धि होने के कारण अर्थव्यवस्था पूर्ण रोजगार के पथ पर अग्नसर हो जावेगी । परन्तु तीसा 
की महान मन्दी में यह अनुभव किया गया था कि हम 32: गम लिए 
सरकारी व्यय में केवल एक बार वृद्धि न करके प्रतिवर्ष वृद्धि करता आवश्यक था क्योंकि 
निवेश में हुई आर॒म्भिक वद्धि के परिणामस्वरूप कुल निवेश में केवल सीमित मात्रा में वृद्धि 
होती है। फलस्वरूप मन्दी काल में समुद्दीपन सिद्धान्त को त्याग कर गुणक सिद्धात्त पर ध्यान 

अल 


केन्द्रित किया गया था । 
हिल 


गृुणक सिद्धान्त का प्रतिपादन १९ वीं शताब्दी के आरम्भ में हुआ था। प्रसिद्ध 
अर्थशास्त्री नद विकमेल (ट्ाण शशण८थ) ने अपनी 7र/४४ धआर्व 27८८४ शीर्षक पुस्तक में 
सस्‍्फीति के जिस पमद्धान्त क्री व्याख्या की है वह गुणक सिंद्धेन्त है यद् पिं. विकसेल ने स्पष्ट रूप से 
गुणक शब्द का प्रयोग नहीं किया है। जर्मन अर्थशास्त्री जोहानसेन("४. ॥0॥487780॥0) ने १९०३ ई० 
में गुणक सिद्धान्त की स्पष्ट व्याख्या की थी। १९१३ ई० में प्रकाशित अपनी 29४ गढ्य वेश 
2 पक! जीप॑क पुस्तक में जोहानसेन द्वारा गुंणक सिद्धान्त की व्यापक रूप में पुनः व्योख्या की 
गई थी । इस पुस्तक दे: 7%५ ॥॥ (फरफड 27#फटांफ/ॉट तथा “7४४ /#7०/4४८४ ० 7८ 
नं फपं॥ 2 #्रकलफरांण! दीपक दो_रूण्डों में जोहानसेन ने गुणक-प्रक्रिया का स्विस्तार वर्णन 
किया है। गुणक सिद्धान्त की व्याख्या करने के पदचात्‌ जौहानसेन ने गुणक की परिमाणात्मक माप 
करने का भी प्रयात्॒ किया है । हर 

तीसा की मन्‍्दी के काल में गुणक सिद्धान्त के अध्ययन की ओर अ्थशास्त्रियों का ध्यान 
पुनः आकर्पित- हुआ । १९३१ ई० में आर० एफ० काहन (९, ए. ॥७॥7) ने #2८#0क४2 7०हाकद्रों 
पत्रिका में प्रकाशित अपने लेख में, जिसका शीषक “7#8 #&/47% ० ह०908 उफ्ारआकाशा 70 
एाह्हए्‌्र/0]%४४ था, रोजगार _गुणक प्रक्रिया का सविस्तार विश्लेषण प्रस्तुत किया था। अपने 
इस लेख में काहन ने उन्ही विचारों का प्रतिपादन किया था जिनका प्रतिपादन जोहानसेन ने 
१९०३ ई० में किया था । दोनो लेखकों के विइलेषणों में केवल यह अन्तर था कि जबकि जोहानसेन 
ने गुणक का अध्ययन अवस्फीति-अक्रिया ((९१४४०7शए |70०८४४) के/अन्तगंत किया था, काहन 
का अध्ययन स्फीति-प्रक्रिग (!80॥क79 900689) से सम्बद्ध था। परन्तु गुणक सिद्धान्त के 
अध्ययन तथा इसके आर्थिक महत्व की ओर अर्थशास्त्रियों का विशेष ध्यान उस समय आकर्षिक 
हुआ जव कीन्‍्स ने १९३६ ई० में प्रकाशित अपनी 6ककक्षद्वा 7#609 व ##ाए०फाका, राग्रशा८5/ 
८४4 4०४४) शीर्षक पुस्तक में इसे अपने सिद्धान्तों की व्याख्या का एक सम्पूर्ण अंग बनाया था। 
तत्पदंचात गुणक का अध्ययन अर्थशास्त्रियों का विशेष अध्ययन विषय बन गया तथा इन अध्ययनों 
के परिणामस्वरूप ग्रुणक सिद्धान्त का काफी विकास हुआ है। फ्रिज मेचलुप (772 (०७०॥।०४); 
गार्डनर एक्ले (एक्षावाओ 5०0९०); रिचाड गुडविन (कश०7970 (3000७77) तथा शेकिल 
(0. ।.. 8. 9880०/०) ने अपने लेखनकार्यों द्वारा गुणक सिद्धान्त से सम्बन्धित अनेक विवादास्पद 
समस्याओं का अध्ययन किया है। कीन्स की पुस्तक के प्रकाशन के लगभग _तोस वर्ष पश्चात 
आज भी इस विषय पर विवाद जारी है। कीन्‍्स ने गुणक की व्याख्या अपनी पुस्तक के दसवें 
अध्याय में की है । 


काहन के रोजगार गुणक (०ाए0ण॥०॥ थ्राएै09॥०) के विचार से कीन्स ने 
निवेश गुणक (परएल#गाध्या ग्राणा॥०) का विचार प्राप्त किया है। 6&छक्षर्था 7#2०75 में 
कीन्‍्स ने निवेश गुणक को £ का नाम दिया है तथा इसकी परिभापा इस प्रकार की हैं यह 
(गुणक) हमको यह बतलाता है कि कल कम तप पल ल निवेश पक मात्रा में वृद्धि होती है तब इस वृद्धि इस वद्धि के 
परिणामस्वरूप कुल आय में वृद्धि होतो है ज पक जज के निवेश में हुई वृद्धि की £ गुना होती है ।” 
टिक >यननननन - न य+-ननिशाशशानककभगन_न 
अपने गुणक को काहन के गृणक से भिन्न बताते हुए कीन्‍्स ने लिखा है कि “श्री काहुन का 


गुणक इस (मेरे गुणक) से थोड़ा भिन्न है क्योंकि उनका गरुणक रोजगार-गुणक है, तथा इसको हुम 





2. ब& प४  एशी (९ धाठ ततक्षाक्रवा आाशयधक ०, वी ७8 8 पबव जाता प्रीढ्चछ ( वा 00चयला 
ए 388788866 7ए685 प्रा, (0076. जो] व008६४९ 0ए 0 ब्वत्म0प्रा जांएा 8४ धर768 ० ॥8 
एिणल्याहा। ए 7880767.7 (९6५6४ ; 6#कद! 2/0009, 9. 5.) 


£/ शब्द चिन्ह से सम्बोधित कर सकते हैं । यह गृणक निवेश उद्योगों में आरम्भिक रोजगार की 

मात्रा में वृद्धि होने के फलस्वरूप कुल रोजगार की मात्रा में हुई वृद्धि की माप करता है। अतः 
५ 52५० ध कर ब खिापदल 77 7 

यदि निवेश में /७७ मात्रा की वृद्धि होने के फलस्वरूप निवेश उद्योगा में प्राथमिक रोजगार 

(जांगक्षण ध्गएट्श़ाशा) की मात्रा में कुल /५ऐ, की वृद्धि होती है तो कुल रोजगार की 

मात्रा में होने वाली वृद्धि (/७५) प्राथमिक रोजगार की मात्रा में हुई वृद्धि (/५)४,) का /८ गुना 

होगी, अर्थात्‌ /७ ४--/ /५7९.,. 


६ तथा £ के मध्य परस्पर समानता होता आवश्यक नहीं है क्योंकि यह आवश्यक नहीं 
है कि भिन्न उद्योगों के कुल पूति वक्रों के ढाल इस प्रकार के होंगे कि रोजगार वृद्धि तुथा माँग 

हुक:  >प5 ०० पाकर जा ४ शि उद्योगों में स दा सीन 
वृद्धि, जिसके परिणामस्वरूप रेजिगार में वृद्धि हुई है, के मध्य भिन्न यों में समान अनुपात 
होगा । वास्तव में ऐसी स्थितियों की क॒ल्पुना की जा सकती है--उदाहरणाथे जब-सीमान्त उपभोग, 


प्रवृत्ति औसत प्रदृत्ति से बहुत भिन्न है--जिनमे_डप्भोग वस्तुओं तथा निवेश वस्तुओं की मांगों में 


५ १७७ए७एएएाा 





भिन्न आनुपातिक परिवतंन होने के कारण _“2 7० तथा-““ के मध्य कुछ असमानता 
“5 ८५73 ८09४५ 


होगी ।”“ परन्तु विचारों को सरल रूप में व्यक्त करने के हेतु उस सरल स्थिति की कल्पना की जा 
सकती है जिसमें /--#४ । २ 

निवेश गुणक, जो निवेश में हुए आरम्भिक्‌ परिवर्तंत तथा इस परिवर्तत के परिणामुस्वरूप 

लक टलतीलल न >नम«««»+ 2िन्‍॥भा84/2००४७+ ० अ०५३७११ना५५३व कक. 
न ढक ता हक ५; कि 

आय में हुये कुल परिवर्तत का अनुप का अनुपात | > है सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति से इस विशेष प्रकार 
सम्बन्धित है कि सीमान्‍्त उपभोग प्रुवत्ति अधिक होने पर गुणक ऊँचा होगा तथा इसके कम होने 
की स्थिति में गुगणक कम होगा । गुणक तथा सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति के मध्य यह विशेष सम्बन्ध 
होने के कारण यहाँ उपभाग प्रवृत्ति की संक्षिप्त व्याख्या करना उपयुक्त होगा । 


उपभोग प्रवृत्ति 


कोन्स के विचारानूग्रारा उपभोग अवृत्ति मजदूरी इकाइयों के रूप में व्यक्त किसी दी 
हुई स्थिर कुल आय ४० तथा इस आय के समक्ष कुल उपभोग खर्च (७ के मध्य एक स्थिर 
अनुपात < है तथा इसको निम्नलिखित समीकरण द्वारा व्यक्त किया जा सकता है। 


(0०5 (५४०)* 
यद्यपि कीन्स ने उपभोग प्रव॒त्ति को प्रभावित करने वाले अनेक व्यक्तिपरक (5प्0]००८४७) 
तथा वस्तुपरक (00]००४४४)* कारणों की व्याख्या की है परन्तु कीन्‍्स के विचारानुसार उपभोग 


3. ज.५४, ॥4669768 : 00.00... 070. 45-4 6. 

4. 3.४. &2५॥८8 : 50. ०(., 0. 90. 

5. कीन्म ने उपभोग पर प्रभाव डालने वाले वस्तुपरक कारणों की व्याख्या अपनी पुस्तक 0०॥8- 
“वो 7४८०७४ के आठवें अध्याय में की है। ये कारण निम्नलिखित हैं । 
(१) मजदूरी इकाई में परिवर्तन; (२) कुल आय तथा शुद्ध आय के मध्य अन्तर में परिवतंन; 
(२) पूंजी के मुल्य में होने वाल वे आकस्मिक परिवर्तत जिनको शुद्ध आय का अनुमान 
लगाते समय शामलि नहीं किया जाता है; (४) समय की बद्वा-कटौती दर, अथवा वर्तमान 


(फूटनोट २५६ पर देखो) 


* | ब 
प्रवृत्ति प्रमुख रूप से वास्तविक आय द्वारा निर्धारित होती है । समस्त उपभो | की समस्त आय से 
विशेष रूप से सम्बन्धित बताते हुए कीन्‍्स ने लिखा है कि “जब कि हमें यह नहीं भूलता चाहिए कि. “हम यह नहीं 
अन्य कारणों का भी समस्त मांग के उपभोग भाग को निर्धारित करने में महत्व हो सकत में महत्व हो सकता है यह 
सत्य है कि वह प्रमुख कारण जिस पर कुल उपभोग आश्रित होता है समस्त वास्तविक आय है ।””6 


थी 
इस प्रकार यह कहा जा सकता है कि उपभोग प्रवृत्ति कुल वास्तविक उपभोग तथा. 


कुल वास्तविक आय के मध्य परस्वर है 
सम्बन्ध को व्यक्त करती है। यह सम्बन्ध 
उपभोग वक्र द्वारा, जो यह बतलाता है 
कि, अन्य बातें सम्रान रहते हुये, कुल 
आय_में परिव्तनोंहोने के हेतु कुल उप- 
भोग में स्थिर अनुपात में परिवर्तत होते 
हैं, व्यक्त किया जा सकता है। चित्र 
१४१ में (८ उपभोग मांग बक्र कूल 
वास्तविक आय तथा कुल वास्तविक 
उपभोग के मध्य सम्बन्ध का द्योतक 
है। यह वक्त यह ज्ञान प्रदान_करता है 


&0037£55#5£ ८0035५॥/५70|५ 





कि यदि कुल आय में किसी दिये हुये ० 7 न जा» ४ 
अनुपात में परिवर्तंत_ होता है तो इसके ४७0₹६0%7६ ॥३८0/५६ 
परिणामस्वरूप कुल उपभोग में भी स्थिर चित्र १४१ 


आनुपातिक परिव॒र्तन कुल उपभोग वक्र ८८ के ढाल के अनुसार होगा। जेंसा कि चित्र से विदित 
है यदि कुल आय 0४, है तो कुल उपभोग 0९, है। परन्तु जब कुल आय 0५, से बढ़कर 0५, 
हो जाती है तब कुल उपभोग भी 00, से बढ़कर 00, हो जाता है। इसी प्रकार जब कुल आय 
0५, से घटकर 09, हो जाती है तब कुल उपभोग भी 0९, से घटकर 0९, हो जाता है । अन्य 
बातों के समान न रहने पर ८८ बक्र की स्थिति में परिवर्तत हो जावेगा । 





(पेज २५५ का फुटनोट देखिये) 


तथा भविष्य पदार्थों के विनिमय अनुपात में परिवतंन; (५) राज्यकोषीय नीति में परिवर्तन; 
तथा (६) वर्तमान तथा भविष्य आय के सम्बन्ध सम्बन्धी आशंसाओं में परिवर्तत । उपभोग 
पर प्रभाव डालने वाले व्यक्तिपरक कारणों की व्याख्या कीन्स ने पुस्तक के नवें अध्याय में की है 
तथा ये कारण निम्नलिखित है । 


(१) आकस्मिक आवश्यकताओं की पूर्ति के लिये धत का निसंचय करने हेतु; (२) अपनी 
अथवा अपने परिवार की आवश्यकताओं तथा आय सम्बन्धी उस अनुमानित सम्बन्ध, जो 
आय तथा आवश्यकताओं के वर्तमान सम्बन्ध से भिन्न है, का प्रबन्धन करने के हेतु; (३) ब्याज 
तथा परिसम्पति में मृल्य-बद्धि को प्राप्त करने हेतु; (४) शनेः शनेः बढ़ते हुये ख्॑ की पूर्ति 
करने हेतु; (५) स्वाधीनता तथा शक्ति की भावनाओं की पूर्ति करने हेतु; (६) व्यापार करने 
अथवा सु बाजी के उद्देश्य की पूति करने हेतु; (७) धन कीं वसीयत करने के हेतु; तथा 
(८) केवल कंजूसीपन के हेतु । 

6, “ए७३ र्या]5 कर जाला 8 #&ज5 धद दक्षाक06 ए एथाशगड (४70 (5 गराप४ 70५ 98 0ण2०(०॥) (78 
ब4887084808 ॥00776 77688507९0 77 [श॥7्र5 ण 06 एछ३४०.पघाग॥। 5 88 8 7०, 776 9770]09/ प्रध80]6 


पएए०7 एगली ॥6 0ण5परगणतीणा ०005पथा( ण पाल 388०886 तथाभात चिाएएंणा ज्ञां १०0७0,” 
(०१. ८77., 7.96.) 


उपभोग प्रवत्ति की व्याख्या करने के सम्बन्ध में कीन्स ने औसत उपभोग प्रवृत्ति 
(3ए००४४० शि०एुथाआंए 70 (०5ए7८) तथा सीमान्त उपभोग प्रवत्ति (४क878] ?70- 
एथाओ9 (0 (०॥४ग्रा८) का प्रयोग किया है। औसत ,उपभोग प्रवृत्ति (इसको हम 70 संकेत 


करेंगे) कुल उपभोग तथा कुल आय का अनुपात है । उदाहरणाथथ, यदि कुल वास्तविक आय 
८०० इकाई है तथा कुल वास्तविक उपभोग ६०० इकाई है तो औसत उपभोग प्रवृत्ति (57८) 


द्‌ 








तो &?( अथवा औसत उपभोग प्रवृत्ति--- होगी । चित्र १४१ में जब कुल आय 0४५८ है तब 








इस आय के समक्ष कुल उपभोग 00८, है तथा इस कारण औसत उपभोग प्रवृत्ति द है। 0५ 
अिकभाकमन्‍मनकभ«++न कक ब्टाड बे 


९ 
वास्तविक आय के समक्ष औसत उपभोग प्रवत्ति हा है तथा 0५, आय के समक्ष औसत उपभोग 
4 


का आओ 





०00, 

प्रवृत्ति ठ्ज् है । 
सीमान्त उपभोग प्रवत्ति (इसे हम "४९८ कहेंगे) कुल आय में हुये इकाई परिवर्तृंन” तथा 

इस परिवर्तन के हेतु कुल उपभोग में हुये परिवर्तंत का अनुपात है। जब कि औसत उपभोग प्रवत्ति 
का सम्बन्ध कुल आय तथा कुल उपभोग से है सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति का सम्बन्ध आय तथा उपभोग 
में परिवर्तनों से है। उदाहरणार्थ, जब कुल आय ८०० से बढ़कर ८०१ हो जाती है तथा कुल 
आय में हुई इस वृद्धि के हेतु कुल उपभोग”की मात्रा ६०० से बढ़कर ६००-७ हो जाती है तो सींमान्त 
उपभोग भ्रवृत्ति (७९८) कुल उपभोग में हुई वृद्धि (६००-७--६००) तथा कुल आय में हुई वद्धि 


( ८०१--5८०० ) का अनुपात हल अथवा ०'७ होगी । यदि हम परिवर्तन को यूनानी भाषा 


| 


के चिन्ह /५ अथवा अंग्रेजी भाषा के शब्द ८ से संकेत करें तो हम (०८ को “० अथवा -“< _ 


मम 


न में 3 के 
द्वारा व्यक्त कर सकते हैं। चित्र १४०८ में '४7९(५-- कक । सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति को चित्र 
* | 
१४२ द्वारा व्यक्त किया गया है । 
हँ (! 
सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति | न ] शल्य से अधिक तथा एक से कम होती है। 
६४४७७ 70+------२०००० नम ,2०मननमयिआउलाशतक्लाभ पका» 5८ भब3 5 जन न«ाम35» «५०4 
सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति की ये दो विशेषताएँ--इसका शुन्य से अधिक तथा एक से कम होना--- 
७___येश....>न»+-+-++न-मीकमधाानवावाधाफामला-कममुदनभ५+नम ५० नम सणतााद शाक्रादलाफरण-॥5म मामी? 
7. गणितीय भाषा में सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति कुल आय से हम पक, अनन्तसक्षम परिवर्तन तथा इस 
परिवर्तंत के परिणामस्वरूप कुल उपभोग में हुये परिवर्तन _का अनुपात है। इस कारण 
3 मम 7९(-- /ध ((// ५ 





उपभोग सम्बन्धी अतुभव पर आधारित हैं | प्रथम, जब तक कुल आय में वद्धि होने पर कुल उपभोग 
टपमलनमभन टी यान 9 ऑसपमे।त.त 
में भी वद्धि होती है तत तक सीमान्‍्त 
उपभोग प्रवत्ति शुन्‍्य से अश्विक-होगी। 
दूसरे शब्दों में, जब तक हम यह न 
कल्पना करें कि उपभोक्ताओं की आय 
बढ़ने पर उपभोग व्यय स्थिर रहता है 
अथवा इसमें पहिले की तुलना में कमी 
हो जाती है तब तक |(९९ शून्य अथवा 
ऋणात्मक नहीं हो सकती । दूसरे, जब 
तक उपभोग आय में हुई सम्पूर्ण वृद्धि 
(अथवा कमी) के वराबर में नहीं वड़ता 
है तब तक ४९८ एक से कम होगी । 
उपभोग सम्बन्धी अनुभव इसकी भली 
प्रकार पुष्टि करता है कि आय में 707/0 ॥३८७॥५६ 
परिवर्तत होने के हेतु उपभोग में चित्र १४२ 
परिवर्तन न तो शून्य होता है तथा न ही यह परिवर्तन आय में हुये परिवतन के समान होता है। 
कुल' उपभोग में जो परिवतंन होता है वह इन दोनों सीमाओं की अपेक्षाकृत कम होता है। इस 


से हम इस निकष्ष को प्राप्त होते हैं कि (९८2 एक से कम परन्तु शुन्‍्य से अधिक होती है, 
अर्थात्‌ : 


4 
| 


ग0॥%. 0८0॥२$७/४७॥॥00५ 





| >(?(९:-> 0 
चित्र ० में ( (९ उ 4 ( ( 
त्र १४९२ में ((?८ की 906 कर 3 जो उपभोग माँग वक्त ८८ का ढाल है, 


की जा सकतो है। इस प्रकार हम कह सकते हैं कि सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति उपभोग माँग वक्त का 
न कक 


ढाल होती है । 


ओसत तथा सीमान्‍्त उपभोग प्रवृत्तियों में सम्बन्ध 





ओसत तथा सीमान्त उपभोग प्रवृत्तियों के मध्य घनिष्ठ सम्बन्ध हैं। वह दर जिस पर 
कुल आय में परिवर्तत होने के हेतु कुल उपभोग में परिवर्तन होते हैं, कुल उपभोग तथा कुल आय 
के मध्य अनुपात में परिवर्तन उत्पन्न करके औसत उपभोग ,प्रवृत्ति पर प्रभाव डालती है। यदि 
सीमान्त उपभोग प्रवत्ति में वद्धि होती है तो औसत उपभोग प्रवत्ति में वृद्धि होती है तथा सीमाच्तु 
उपभोग प्रवृति में कमी होने पर औसत उपभोग प्रवत्ति में भी कमी होती है। परन्तु यहाँ यह 
उल्लेखनीय है कि औसत उपभोग प्रवति में सीमान्त उपभोग पग्रवत्ति की अपेक्षाकृत कम वृद्धि अथवा 
कमी होती है । यदि सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति स्थिर होती है तो औसत उपभोग प्रवृत्ति भी स्थिर 
होती है । औसत तथा सीमान्त उपभोग प्रवृत्तियों मे वही सम्बन्ध है जो कीमत सिद्धान्त में औसत 
लागत (अथवा आय) तथा सीमान्त लागत (अथवा आय) में है । 


परन्तु इस नियम का कि सीमान्‍्त उपभोग प्रवृत्ति स्थिर होने पर औसत उपभोग प्रवृत्ति 
भी स्थिर होती है एक अपवाद है| जब सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति स्थिर होती है तब उपभोग वक्र 
रेखीयू होता है। औसत उपभोग प्रव॒त्ति केवल तभी स्थिर होगी जब उपभोग वक्र अक्षों के आरफ्भ 
अथवा निकास बिन्दु से होकर गुजरता है, अर्थात्‌ जब शून्य आय के समक्ष उपभोग शून्य होता है। 











जब उपभोग वतक्र यद्यपि रेखीय होता है परन्तु निकास बिन्दु इस उपभोग वक्त के पथ पर स्थित 
नहीं होता है तब सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति स्थिर होते हुये मी औसत उपभोग प्रवृति स्थिर नहीं 
होगी। ऐसी दक्या में औसत उपभोग प्रवृत्ति घटती अथवा बढ़ती हुई होगी। यदि उपभोग वक्त 
समतल अक्ष को निकास बिन्दु 0 के बाई! ओर काठता है तो इसका अर्थ यह है कि शून्य आयु के 
समक्ष उपभोग धनात्मक है धनात्मक है-- शून्य आय पर औसत उ उपभोग प्रवृत्ति अनन्त होगी--तथा औसत उप- 
भोग प्रवृत्ति गिरती कर मान आम सकी स्थिर है । यदि उपभोग वक्र समतल' 
अक्ष को निकास बिन्दु 0 के दाँई ओर काठता है तो सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति स्थिर होते हुये भी 
औसत उपभोग प्रवृत्ति बढ़ती हुई होगी । दोनों दशाओं में आय में वृद्धि होने के साथ औसत उपभोग 
प्रवुत्ति सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति के समीप आती जावेगी । 


चित्र १४३ (4); १४३ (8) तथा १४३ (८) क्रमशः: स्थिर सीमान्‍्त उपभोग 
प्रवति तथा स्थिर, घटती तथा वढ़ती औसत उपभोग प्रवृति को व्यक्त करते हैं। चित्र १४३ (४) 
में, जहाँ उपभोग वक्त दोनों अक्षों के निकास बिन्दु से होकर गुजरता है, सीमान्त तथा औसत उपभोग 
अदृत्तियाँ परस्पर समान तथा स्थिर हैं, अर्थात्‌ 872--५४०८--७; चित्र १४३ (8) में, जहाँ 
उपभोग वक्त आय-अक्ष को निकास बिन्दु 0 के बाई ओर कोटता है यद्यपि सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति 
स्थिर है परेन्तु औसत उपभोग प्रवृत्ति गिरती हुई तथा सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति से अधिक है, अर्थात 
300 > ४९९०-०४; तथा चित्र १४-३ (टो में, जहाँ उपभोग व॒क़् आय-अक्ष को निकास बिन्दु 0 
के दाहिनी ओर काठता हैं औसत उपभोग प्रवृत्ति स्थिर सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति से कम है, अर्थात्त्‌ 
37८ < (2९-०७ । इस प्रकार चित्र १४३ (8) तथा चित्र १४“३ (0) में सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति 
तथा औसत उपभोग भ्रवृत्ति में परस्पर असमानता है यद्यपि आय_तथा उपभोग में वद्धि होने के 
वाथ-साथ यह असमानता घटती जाती है। इस से यह निष्कर्ष प्राप्त होता है कि यदि औसत उपभोग 
प्रवृत्ति स्थिर है तो सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति भी स्थिर होगी । परन्तु इसका विपरीत यह निष्कर्ष 
आवश्यक रूप से सत्य नहीं है कि यदि सोमान्त उपभोग प्रवृत्ति स्थिर है तो औसत उपभोग प्रवृत्ति 


भी स्थिर होगी । 
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कौन्स के अनुसार उपभोग तथा आय के मध्य स्थिर सम्बन्ध है तथा सीमात्त उपभोग 
प्रवृत्ति शून्य से अधिक तथा एक से कम्म-होती है । परन्तु कीन्स ने स्पष्टतया यह नहीं बताया कि 
इन दोनों सीमाओं के मध्य सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति की स॒द्दी प्रकति क्‍या होती है। दसरे शब्दों 


में, केवल इतना बताने से कि सीमास्त उप्रभोग प्रवृत्ति शून्य से अधिक तथा एक से कम होती है, 
सीमान्त उपभोग प्रवत्ति के सम्बन्ध में पूर्ण ज्ञान प्राप्त नहीं हो सकता है क्योंकि धेनात्मक तथा एक 
से कम होते हुये यह स्थिर हो सकती है, गिरती हुई हो सकती है अथवा बढ़ती हुई भी हो सकती 
है । परन्तु कीन्स के वर्णन में यह अवक्षेप ध्वनित है! कि अल्पावधि में, जब उपभोक्ताओं की आदतों 
में वस्तपरक परिस्थितियों में परिवरतृनों के अनुकूल परिवतंन नहीं हो पाते हैं, सीमान्त उपभोग प्रवत्ति' 
स्थिर नहीं होती है। इसका अनुमात इस वात से लगाया जा सकता है कि कीन्स ने लिखा है कि 
सामयिक चढ़ाव (०४०८३ एुए5छांग8) की अवधि में सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति गिरती हुई तथा 
सामयिक उतार के समय में बढ़ती हुई होगी यद्यपि दोनों अवस्थाओं में यह एक से कम्न होगी । 
इस कथन की कि सामयिक अथवा चक्रीय सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति स्थिर नहीं होती है तथा साम- 
यिक उतार-चढ़ाव के समय वढ़ती घटती रहती है प्रोफेसर आल्विन एच० हैतसन ने पुष्टि की है। 
हैनसन के विचारानुसार सामयिक रूप से कुल बचत कुल आय के प्रतिशत के रूप में कुल _आय में 
वद्धि तथा कमी होने के साथ बढ़ती तथा घटती है। ऐसा प्रतीत होता है कि कौन्स का यह भ्रम 


था कि अधिक धनी समुदायों में दीर्घाविधि सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति गिरने लगती है उपभोग प्रवात्त ग्रिने लगती है क्योंकि कीन्‍्स 
ने लिखा है कि “थनी समूटाय में सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति तीची ही-नहीं होती है बल्कि पू.जी 
संचय (अथवा बचत) अधिक होने के कारण अधिक निवेश क्रियाये उस संमय तक आकृषंक प्रतीत 


नहीं होती है जब तक ब्याज की दरों में काफी तीतब्र कमी नहीं होती है ।” परन्तु जैसा कि हैनसन 
ने कहा है यह सदा आवश्यक नहीं है कि धनी समुदाय की सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति नीची होगी |" 

कीन्स-पश्चात आथिक साहित्य में यह व्यक्त किया गया है कि दीर्घावधि अथवा स्थाई 
कुल आय तथा दीर्घावधि अथवा स्थाई कुल उपभोग के मध्य स्थिर आनुपातिक सम्बन्ध होता है 
जो स्थिर सीमान्‍्त उपभोग प्रवृत्ति को व्यक्त करता हैं। परन्तु अल्पावधि में कुल आय तथा कुल 
उपभोग के मध्य आनुपातिक सम्बन्ध नहीं होता है क्योंकि क्षणिक अथवा अस्थाई कुल उपभोग 
तथा क्षणिक अथवा अस्थाई कुल आय के मध्य. स्थिर सम्बन्ध नहीं होता है। अनेक अध्ययनों 
द्वारा यह सिद्ध किया जा चुका है कि कुल उपभोग तथा कुल आय के मध्य मौलिक सम्बन्ध 
आनुपातिक होता है। प्रसिद्ध अ्थंशास्त्री साईमन कुजनेटिस के राष्ट्रीय आय तथा कुल उपभोग 
व्यय सम्बन्धी प्रसिद्ध अध्ययन के अनुसार दीर्घावधि औसत उपभोग प्रवृत्ति ((था इस कारण 
सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति भी) स्थिर थी तथा इसका अंकीय मूल्य ०८६ के लगभग था । 

११४७ ई० में प्रकाशित अपने 4 4#267#9 ० ॥#४ (र्प्रश/करांका 2४726002 शीषु॑क 
लेखनकाय॑ में मिल्टन फ्रोडमेन ने यह सिद्ध क्रिया है कि स्थाई कुलउपभोग तथा स्थाई कुल आय 
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0. प्रोफेसर हैनसन के विचारानुसार कीन्स ने उपभोग वक्र के स्‍तर तथा उपभोग व॒क्त के 
ढ़ाल को समझने में भूल की है। अत्यधिक दरिद्र समुदाय अपनी पूर्ण रोजगार आय 
के बहुत कम प्रतिशत भाग की बचत (तथा निवेश) करते हैं, इस कारण इन समुदायों 
की औसत बचत प्रवृत्ति बहुत _नीची होती है। धनो_तथा विकसित समुदाय अथवा 
राष्ट्र पूर्ण रोजगार आय के अधिक प्रतिशत पक ऊंचा हातो है। परन्‍्ट की बचत (तथा निवेश) करते हैं। 
इस कारण इनको औसत बचत प्रवत्ति अधिक अथवा होती है। परन्तु इस कथन 
से यह निष्कर्ष आवश्यक रूप से प्राप्त नहीं होता है कि धनी रामुटायों की सीमान्त 
उपभोग प्रवृत्ति दरिद्र समुदायों की सीमान्त उपभोग प्रव॒त्ति की तुलना में कम होती 

। यह फैवल तभी संभव है जब उपभोग वक्र रेखावत होते हैं तथा अक्षों के निकास 


बिन्दु से आरम्भ होते हैं। ऐसा हो भी सकता है अथवा नहीं भी । कीन्‍न्स ने सीमान्त 


तथा औसत उपभोग प्रदृत्ति के मध्य भेद 6 करने में भूल की है । 
मलल+>.> 5 %:+# ७ १/शाशााा 


के मध्य आनुपातिक सम्बन्ध होता है | इसका अर्थ यह है कि दीघाविधि कुल उपभोग वक्र औसत 
उपयोग प्रदत्ति तथा सीमान्‍्त उपभोग प्रटत्ति के मध्य समानता को व्यक्ति करता है। फ्रीड्मेन ने 
यह भी वतायों हैं कि किसी एक दी हुई समय अवधि (अल्पावधि) में कुन वास्तिक उपभोग तथा 
कुल वास्तविक आय के मध्य आनुपातिक सम्बन्ध नहीं होती है क्योंकि अल्पावधि की वास्तविक 
#आय तथा वास्तविक उपभोग अस्थाई तथा क्षणक तल होते हैं तथा ये क्षणिक तत्व इस प्रकार 
आनुपातिक रूप में परस्पर सम्बन्धित नहीं होते है दिस प्रकार कि स्थाई कुल आय तथा स्थाई कुल 
उपभोग परस्पर रुम्बन्धित होते हैं । 
चित्र १४४ में 0८ स्थाई उपभोग वक्र है जो औसत उपभोग प्रवृत्ति (470) तथा 
सीमान्त उपभोग प्रवक्ति (४९९) के मध्य समानता व्यक्त करता है। यह वक्र स्थाई कुल आय 
तथा स्थाई कुल उपभोग के मध्य आनुपातिक्त सम्बन्ध व्यक्त करता है। (2 अल्गवंधि उपभोग 
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वक्र है जो किसी एक दी हुई अल्प समय अवधि में कुल वास्तविक आय तथा कुल वास्तविक उपभोग 
के मध्य सम्बन्ध व्यक्त करता है। इस वक्र से यह स्पष्ट डै कि औसत उपभोग प्रवृत्ति सीमान्त 
उपभोग प्रवृत्ति की अपेक्षाकृत अधिक है (520 >> ५7०९८) | जब औसत _दीर्घावधि आय 08 है 
तब क्षणशिक आय तत्व शून्य है तथा औसत स्थाई अथवा दीर्घावधि उपभोग 06 (--87) है जो 
अल्पावधि उपभोग के समान है | 08 आय में क्षणिक तत्व शुन्य है क्योकि बिन्दु दीघविधि 
उपभोग वक्र 02 तथा अल्पावधि उपशोग वक्त 0 (पर स्थित है। परन्तु जब कुल आय 05 है 
तब वास्तविक अथवा अस्थाई कुल उपभोग को मात्रा ठप है जो केवल 07 स्थाई आय के समक्ष 
सम्भव हो सकता है। 0& स्थाई आय के समक्ष स्थाई उपभोग की मात्रा केवल 0(-- ४7५) 
हो सकती थी । हम यह जानते हैं कि स्थाई उपभ उपभोग तथा स्थाई आय के मध्य स्थिर आनुपातिक 
सम्बन्ध होता है । कुल आय_ राशि 07 होते हुये कूल उप ले उपभोग का 07 स्तुर॒पर बना रहना इस 
सम्भावनी का प्रतीक है क्रिसी कारण से परिवारों की आयों में अस्थाई कमी हो गई है तथा इसको 
ओर वे ध्यान नहीं देते है क्योंकि अपने कुल उपभोग को ७पनी वाधिक आय, जिसमें काफी मात्रा 
में अस्थाई क्षणिक तत्व उपस्थित हो सकते है, ढ्वारा निर्धारित न करके वे इसे अपनी दीर्घावुधि 
ओऔसत आय द्वारानिर्धारित करते है। चित्र में 5 अल्पावधि अथवा वर्तमान तथा स्थाई आगम्र 











के अन्तर को माप करता है तथा वर्तंमाव आय में ऋणात्मक क्षणिक अथवा अस्थाई तत्व की 
उपस्थिति-का द्योतक है 
जेम्स एम० ड्यूजनवरी (उक्7:5 8, प८5४०॥४थ7०) ने भी १९४९ ई० में प्रकाशित! 
अपने अध्ययन के आधार पर यह निष्कर्य प्राप्त किया है कि दीघावधि में कूल आय तथा कूल उपभोग 
में आनुपातिक सम्बन्ध है । इयूजनवरी के विचारातुसार दीधावधि में कूल उपभोग में कुल आय में 
ये परिवर्ततों के समात अनुपात में परिवर्तन होते हैं। परन्तु व्यापार चक्र की अल्पावधि में कूल 
आय तथा कुल उपभोग के मध्य यह सम्बन्ध आनुपातिक न होकर अनआनुपातिक होता है । व्यापार 
चक्र को चढ़ाव अवस्था में कृत उपभोग में कुल आय में हुई वृद्धि की तुलना में कम अनुपात में वृद्धि 
पाती है। इसके विपरीत व्यापार चक्र की उतार अवस्था में कुले _ उपभोग में कुल आय में हुई 


कमी की तुलना में कम अनुपात में कमी होती है। उदाहरणार्थे, यदि कुल ओय में ५० प्रतिशत 
की वृद्धि अथवा कमी होती है तो कुल उपभोग में समान प्रतिशत की वृद्धि अथवा कर अथवा कमी न होकर 


वृद्धि अथवा कमी इससे कम प्रतिशत में होती है--उपभोग मे वृद्धि अथवा कमी ५० 
प्रतिशत न होकर केवल ३० अ्रतिशत दो सकती है। व्यापार चक्र की अल्पावधि में कुल आय में 
किसी दिये हुये अनुपात में परिवर्तत होने के हेतु कुल उपभोग में समात आलनुपातिक परिवृतुत न 
होने का कारण यह है कि कुल उपभोग वतंमान आय के अतिरिक्त पूर्वावधि की अधिकतम आय 


द्वारा भी प्रभावित होता है । 
2 ाकमलअ»तरतिनत नानक ब् ) 
ड्यूजनवरी ने इस घटना को 4#ला८ शीं०८' का नाम दिया है। परिणामस्व॒हूप 


जब मन्दीकाल में उपभोक्ताओं की पल ले आय में कमी होती है तव कुल उपभोग में कुल आय की” 
4५0न०७ नव दापधाअमा० १५००मरदंदाध 0७५ ज« «नम, ०9७ 2 ० अप 

अपेक्षाकृत कम कमी होती है । ऐसा इसलिए होता हैं क्योकि वर्तमान (5 बीय ' आय के अतिरिक्त कुल ल्‌ 

उपभोग पुववि वविधि की अधिकतम आय द्वारा भी निर्धारित होता हैं। जब वर्तमान मन्दी के पूवे 

किन ााााा न्य्या्ात 

अवधि में कुल आय अधिक होगी तो यह अधिक आय कुल उपभोग को बृरद्धि की ओर खींचती हैं 

तथा ऐसा होने से कुल उपभोग पर वर्तमान कम आय में गिरावट का प्रभाव कुछ नष्ट हो जाता 

है । परिणामस्वरूप मन्‍्दी काल में कुल आय में कमी होने के हंतु कुल उपभोग में कमी तो होती है 


परन्तु यह कमी कुल आय में हुई कमी की अपेक्षाकृत कम होती हैं । 
कुल उपभोग तथा कुल आय के मध्य दीर्घावधि तथा अल्पावधि सम्बन्ध चित्र १४५ (6) 








की) ६४॥०0७७ 
7६68९ ॥२८०७०//६ 


( रँ 


० अकान भय भा, 


ह2# ((६५५७४/७४।०)४ 
& 257005%8| 7 ॥3९0/४६ 
१६6. (८(0।45(॥/४॥॥0|५ 
& 02॥5700568£ ॥३८(/५६ 





। 
। 


चित्र १४९५ 





,.. वंब्ा725 5. [9068शाएटाएफ $. [#००॥2, दाह. दावे # 776०9 ता (कापयाएश 20/4077०व7 (निक्षापक्षाएं 
एम शी655, 4949) 


था चित्र १४४ (8) द्वारा व्यक्त किया जा सकता है। चित्र १४४ (४) के अध्ययन से यह 
स्पष्ट है कि कुल आय तथा कुल उपभोग में हुये दी्घावधि परिवततंनों में सम्रावता है तथा कुल 
उपभोग में उसी अनुपात में परिवतन जिस अनुपात में कुल आय में परिवर्तन होते हैं । परन्तु 
चित्र १४५ (8) से ज्ञात होता है कि अल्पावधि में कुल उपभोग तथा कुल आय के सध्य इस 
आन्‌ पातिक सम्बन्ध में अस्त-व्यस्तता आ जाती है| जैसा कि कुल आय वक्र ४४ तथा कुल उपभोग 
वक्र ८0 से विदित है कुल आय में किसी दिये हुये अनुपात में वृद्धि अथवा कमी होने पर कुल 
उपभोग में तुलनात्मक कम टदुँद्धि अथवा कमी होती है । ?* ५४ 
गुणक (शणधंफञांश) 

गुणक तथा उपभोग के मध्य इस प्रकार का विशेष सम्बन्ध है कि यदि सीमान्त उपभोग 

प्रवृत्ति (९९८) ऊँची होती है तो गृणक भी ऊंचा अबवा अधिक होता है तथा यदि सीमान्त 
उपभोग प्रवृत्ति कम होती है तो गुणक भी कम होता है। गृुणक प्रत्यक्ष रूप से सीमान्त उपभोग 
प्रवृत्ति द्वारा निर्धारित होता है तथा सीमान्त्‌ उपृभाग प्रवृत्ति का अंकीय मूल्य ज्ञात होने पर गुणक 
के अंकीय मूल्य को निम्नलिखित समीकरण द्वारा ज्ञात किया जा सकता है। 


कर ८ द 

उपरोक्त समीकरण में & गुणक तथा ््ि सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति के चिन्ह हैं । 

समीकरण से ज्ञात होता है कि गुणक का अंकीय सूल्य एक में से सीमान्त उपभोग प्रवृ/्त के 
अंकीय मूल्य को घटाने के फचात्‌ प्राप्त गेपफल का उल्टोां होता है। उदाहरगाथ, यदि सीमान्त 


उपभोग प्रवृत्ति ०८ है तो गुणक (&) का अंकीय मूल्य प्र अथवा ५ होगा । 
ववअन हक + नील 


गुणक को सीमान्त बचत प्रवृत्ति (५०४) द्वारा भी ज्ञात किया जा सकता है। अति- 
रिक्त आय के जिस भाग को अतिरिक्त उपभोग पर व्यय नहीं किया जाता है उसे बचाया 
जाता है। इस प्रकार सीमान्त बचत प्रवृत्ति अतिरिक्त आय (७४) तथा अतिरिक्त उपभोग 
( ८) के अन्तर ( /५ 37८“»० ) तथा अतिरिक्त आय ( ४५४ ) का अनुपात होती है। 


सीमान्त बचत प्रवृत्ति (७९४) को निम्नलिखित समीकरण के रूप में व्यक्त किया जा 
सकता है । 


2. कुछ अर्थशास्त्रियों के विचारानुसार, जिनमे आर्थर स्मीथीज (470 आया धां८४) 
तथा जेम्स टोबिन (30055 097) के नाम उल्लेखनीय है, दीर्घावधि आय तथा 
दीर्घावधि उपभोग के मध्य अनआनुपातिक सम्बन्ध है। इन अ्थ॑शास्त्रियों के विचारों 
का व्यापक अध्ययन करने के लिये इनके निम्नलिखित लेखों को पढ़िये । 

.. शरग्िपा. ध्रियांकांडड: :. फतवा रिठ#फ्रक्षा जिशाक्षात : 4, की अदमामाशशबंट्द, 
गंध्णप्रक्काए ]945. 

2... गंाव65 ्तांए : “एशबााए8 पर०ण79, 69509 90076, क्षार्त 52४08, 77 240४९ 
चशवब०;, दाद 26070776 67०7-७7, ४वएणया|कषाओ & (0. 95| 
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हक 4 
__ 20४४ ८० 
८७४ (४ 
ध्ल्य है +-+- की 
रे पं 
८23८ सा 5 
परन्तु । सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति है। इस प्रकार गुणक के समीकरण 
5 0० ७5 
दिस छल हम तहत “> के स्थान पर सीमानन्‍्त बचत प्रवृत्ति, --. जि 
| ७ 2 १ स्क्ि | वृत्ति, हज 


ला 
लिये चिर गैग हैं पः हैं ८3० 
लगे हम ४ चिन्ह का प्रयोग कर सकते हैं, का स्थानापन्न कर सकते हैं। १---. तरस के स्थान पर 
४ लिखने पर गुणक समीकरण को निम्नलिखित प्रकार लिखा जा सकता है । 
टि मी. 
5 


दूसरे शब्दों में, गुणक तथा सीमा[न्‍्त बचत प्रवृत्ति के मध्य इस प्रकार का सम्बन्ध है 

कि यदि सीमान्त बचत प्रवृत्ति ऊंची होती है तो गुणक का अंकीय्‌ मूल्य कम होता है तथा सीमान्त 

बचत प्रवृत्ति कम होने की दशा में गुणक का अंफीय मुल्य अधिक होता है। उदाहरणाथ, यदि 
का दूं रा 


भ ७०.७७४४ 


सीमान्त बचत प्रदत्त पर्व ०२ है तो गुणक ५ होगा तया यदि सीमान्त बचत परवृत्ति_-अथवा 


०८ है तो गुणक केवल १२५ होगा। उपरोक्त वर्णन से ज्ञात होता है कि गुणक तथा सीमान्त 
उपभोग प्रवृत्ति में प्रत्यक्ष तथा सीधा सम्बन्ध है जिसके परिणामस्वरूप ऊँची (अथवा नीची) 
सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति ऊँचे (अथवा नीचे) गुणक की द्योतक होती है । इसके विपरीत गुणक तथा 
सीमान्त बचत प्रवृत्ति के मध्य प्रत्यक्ष परन्तु उल्टा सम्बन्ध होता है जिसके परिणामस्वरूप ऊँची 
(अथवा नीची) सीमान्त बचत प्रवृत्ति नीचे (अथवा ऊँचे) गुणक की द्योतत होती है। 


यह निष्कर्ष कि गुणक का अंकीय मूल्य १-- “>< के अंकीय मुल्य का उल्टा होता है 
कल / नि +-+>++ 
निम्तलिखित समीक्रणों द्वारा सिद्ध किया जा सकता है । कुल वास्तविक आय कुल उपभोग व्यय तथा 
निवेश व्यय का योग होती है हम निम्ननलि व्यक्त कर सकते 
हज, योग होती है तथा इसे हम जिम्बलखित समीकरण द्वारा व्यक्त कर सकते हैं । 
3 डे 22 माक्रण द्वारा व्यक्त 

मु ४-0. - (१) 

उरोक्त समीकरण में ४,2 तथा । क्रमशः कुल आय, उपभोग तथा निजी व लोक क्षेत्रों में 
कुल निवेश को अथक्त करते हैं। आगे चलकर हम इस कुल निवेश को निजी तथा सरकारी निवेश्ञ में 
विभाजित करेंगे। उपभोग तथा सीमान्‍्त उपभोग प्रवृत्ति सम्बन्धी उपरोक्त वर्णन से यह विदित है 


कि कुल उपभोग तथा कुल आय के मध्य स्थिर सम्बन्ध है तथा यह सम्बन्ध सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति 
जो धनात्मक परन्तु एक से कम [होती है, द्वारा निर्धारित होता है। सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति 
को ८ द्वारा व्यक्त करने पर कुल उपभोग कुल आय द्वारा निम्नलिखित प्रकार सम्बन्धित होगा । 
59० (2०5४ (९) 
समीकरण (१) ५72 स्थान पर(८ लिखने से वह समीकरण निम्नलिखित समी- 
करण (३) का रूप धारण कर लेता है । 
ए--2५४--] ./ (३) 
ए.-.- ८५ --। 
९4 ( १--८) को 
४ 
इसमें 2 का अंकीय मूल्य एक से कम तथा शून्य से अधिक है, अर्थात 0<:८<< १ 
अब यदि कुल निवेश में /५] राश्षि की वृद्धि होती है तो इस वृद्धि के परिणामस्वरूप 
कुल आय में भी समान मात्रा में वृद्धि हो जावेगी क्‍योंकि कुल निवेश कूल आय के दो अंगों में से 
एक है । इस नई कुल आय को हम ४, द्वारा व्यक्त कर सकते हैं तथा इस नई कुल आय को 
निम्नलिखित समीकरण का रूप दिया जा सकता है। 





ए,--८४,--।-- /५। (४) 


९--८ 
यह ज्ञात करने के लिये कि कुल निवेश में /७। राशि की वृद्धि होने के परिणामस्वरूप 
अर्थव्यवस्था में कुल आय में कुल कितनी वृद्धि हुई है हमको नई (अधिक) आय में से पुरानी (कम) 
आय को घटाना चाहिए । 





ह_->>न्‍म ००५» ह++ ३०५७ य 4८७7 ८ हा [ ििननन+ _ < 
६ पे कक ॥० हु 
या क्‍ (७) 
श१-- ८ 
5 2 १ 
च्िपनाटण र- (5) 


इससे यह सिद्ध होता है कि कुल आय में हुईं कुल वृद्धि (७७४४) कुल निवेज्ञ में हुई 


आरम्भिक वृद्धि (/५॥) का उ्ह्ला होगी । परन्‍्तु-; १ 





ता, है। इस प्रकार कुल आय में 
हुईं वृद्धि कुल निवेश में हुई आरम्भिक वृद्धि का गुणक गुना होती है, अर्थात्‌ 
८0 ४ 7८ /५ ६ (९) 


5 हे 
9०0 


इस निष्कर्ष के सम्बन्ध में केवल एक यही मान्यता है कि ८ अथवा सीमान्त उपभोग 
प्रवृत्ति का अंकीय मूल्य घनात्मक तथा एक से कम है अर्थात ८ घनात्मक प्रभाग (#8०70॥) है । 
दूसरे छब्दों में । क 

१००८:०७० 

८ का अंकीय मूल्य एक से कम तथा शून्य से अधिक होने का अर्थ यह है कि समीकरण 
(८) में गुणक & का अंक्रीय मूल्य उतना ही अधिक होगा जितना अश्िक ८ का अंकीय मूल्य ! के 
समीप होगा । दूसरे शब्दों में जितना अधिक ८--सीमास्त उपथोग प्रवृत्ति--का अंकीय मूल्य होगा 
उतना हीं कम १--८ का अंकोय मूल्य होग। तथा गुणक, जो १--८ का उल्टा है, का अंकीय मुल्य 
उतना ही अधिक होगा । ८ का अंकीय मुल्य शुन्य अथवा एक होने की दशा में गणक का अंकीय 
मुल्य एक अथवा अनन्त--असीमित-होगा । परन्तु जब तक ८ का मुल्य शून्य नहीं होता है तब तक 
गुणक का मूल्य १ से अधिक होता है तथा इस कारण कुल आय में हुई वृद्धि कुल निवेश में हुई 
आरम्भिक वृद्धि की तुलना में अधिक होती है । दूसरे शब्दों में, कुल आय में वृद्धि कुल निवेश में 
हुई आरम्भिक वृद्धि का गुणक गुना होती है । 
गृणक-क्रिया 

परन्तु प्रइन यह है कि कुल आय में वृद्धि जो कुल, निवेश में हुई आरम्भिक वृद्धि का 
गुणक गुना होती है, किस प्रकार प्राप्त होती है ? क्‍या कुल आय में वृद्धि कुल स्वायत्त ' स्वायत्त निवेश में 
आरम्भिक वृद्धि होने के तत्काल पश्चात प्राप्त हो जाती है अथवा कुल आय में वृद्धि होने में कुछ 
समय लगता है ? इस सम्बन्ध में हम निम्नलिखित दो प्रकार के गुणकों/ का वर्णन कर सकते हैं । 

(१) एककालिक ग्रुणके (अंग्राप॥&॥20प5 7रप]0967) 

(२) अवधि गुणक (०6 प्राए]0907) 

(१) एककालिक गुण क का सिद्धान्त इस मान्यता पर आधारित है कि कुल निवेश, कुल 
उपभोग तथा कुल आय में एक साथ परिवर्तन होते हैं। एककालिक ग्रुगक विश्लेषण की यह 
मान्यता है कि कुल आय तथा कुल निवेश में एक ही काल में परिवतंन होते हैं । 


कुल आय (४) कुल उपभोग (८) तथा कुल निवेश (!) व्यय का योग होती है, अर्थात्‌ 
४--८--१॥ प्रइत यह है कि जब कुल निवेश में किसी दी हुई मात्रा (/७॥) में वृद्धि होती है तो 
इसका कुल आय पर क्या प्रभाव होता है ? वास्तविक बचत वास्तविक निवेश के समान होने के 
कारण, कुल निवेश में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप वास्तविक कुल बचत में भी वृद्धि होनी चाहिये 
तथा यह वृद्धि कुल निवेश में हुई आरंभिक वृद्धि के समान होनी चाहिये। परन्तु कुल बचत 
राशि कुल आय राशि तथा सीमान्त बचत प्रवृत्ति द्वारा निर्धारित होती है तथा इस कारण अधिक 
वास्तविक बचत राशि को प्राप्त करने के लिए कुल वास्तविक आय में इतनी पर्याप्त वृद्धि होता 
अनिवार्य है कि सीमान्त बचत प्रवृत्ति (१--१४7९८) स्थिर रहते हुये, कुल बचत में कूल निवेश 


83. प्रोफेसर हैन्सन ने एक तीसरे प्रकार के गुणक, जिसको उन्होंने तुलनात्मक स्थिरावस्था 
गुणक्‌ (007रएक्षक्ांए०8 ४88४0 ग्रापा/ए॥67) का नाम दिया है, की व्याख्या भी की 
है। इस प्रकार के गुणक में हम समय अवधि की समस्‍या से मुक्त रहते हैं तथा विश्लेषण 
प्रत्याशित (७-७6) सनन्‍्तुलनल अवस्था से आरम्म होकर वास्तविक (०४-70०४) सन्तुलन 
अवस्था को प्राप्त हो जाता है। इस गुणक में केवल दो सन्तुलन अवस्थाओं का अध्ययन 
किया जाता है तथा उस पथ का जिससे होकर सन्तुलन की प्रथम अवस्था सन्तुलन की 
दूसरी अवस्था को प्राप्त होती है अध्ययन नहीं किया जाता है। 


में हुई आरंभिक वृद्धि (/४7) के समान मात्रा में वृद्धि हो सके । उदाहरणार्थ, यदि सीमात्त 
बचत प्रवृत्ति ०२५ है (अर्थात यदि 'सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति ०७५ है) तथा यदि कुल 


निवेश में एक करोड़ रुपये की राशि की वृद्धि होती है तो समस्त आय में १-० ७५ 


( प्प पम्ण ) अर्थात ४ करोड़ रुपये राशि की वृद्धि होगी तथा आय में इससे कम वृद्धि होने 


पर समस्त बचत मात्रा में एक करोड़ रुपये की वृद्धि नहीं होगी। इससे यह ज्ञात होता है कि 
सीमान्त बचत प्रवृत्ति स्थिर रहते हुये, कल निवेश में किसी दी हुई मात्रा (/७।) में वृद्धि होने के 
हेतु कूल आय में इतनी पर्बाप्त मात्रा में वृद्धि हो जाती है कि कूल बचत में कूल निवेश में हुई 
आरंभिक वृद्धि के समान वृद्धि हो जाती है। इस प्रकार सीमान्त बचत प्रवृत्ति (अथवा सीमान्त 
उपभोग प्रवृत्ति) ज्ञात होने पर उस सन्तुलन आय को ज्ञात किया जा सकता है जो कूल निवेश्ञ में 
किसी दी हुईं राशि की वृद्धि होने के परिणामस्वरूप प्राप्त हो सकेगी । 

कीन्स का गृुणक सिद्धान्त सम्बन्धी अधिकांश वर्णन गुणक के उस सिद्धान्त से सम्बन्धित 
है जो समय अन्तर की अनुपस्थिति में समय के सभी क्षणों में लागू होता है। कीनन्‍्स की पुस्तक 
09&#शव। 7#८०7७ के सम्पूर्ण दसवें अध्याय में (केवल चौथे खण्ड को छोड़कर) ग्रुणक की व्याख्या 
की गई है | गुणक का वर्णत इस आधार पर किया गया है कि कल निवेश में होने वाले परिवर्तन 
के सम्बन्ध में पर्याप्त समय के पूर्व अनुमान लगा लिया जाता है जिसके परिणामस्वरूप उपभोग 
वस्तु उद्योगों में प्‌जी वस्तु उद्योगों के साथ साथ विकास संभव हो पाता है ।/ 

ताकिक अथवा एककालिक गुणक सिद्धान्त को, जिसके अन्तर्गत कल निवेश में किसी दी 
हुई मात्रा में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप कूल उपभोग में हुई वृद्धि के द्वारा कूल आय में हुई वृद्धि 
के मध्य कोई समय नहीं लगता है, चित्र १४७ द्वारा समझाया जा सकता है। 

रो 
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चित्र १४७ 


चित्र १४७ से ज्ञात होता है कि निवेश में वृद्धि होने के पूर्व सन्‍्तुलन आय 
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कल उपभोग व्यय (/ ४५ तथा कत निवेश व्यय 0,९०५ के योग (8५) के समान है। परन्तु कल 
निवेश व्यय में /५! मात्रा की वृद्धि होने के परिणामस्वरूप कुल आय 0५, से वढ़कर 0५, हो 
जाती है, अर्थात्‌ कूल आय में ७४ (--४५९,) मात्रा की वृद्धि होती है जो कूल निवेश में हुई 
आरम्भिक वृद्धि /५(--०0४) का गुणक (&) गुना है । 

एककालिक गुणक सिद्धान्त की अनेक कारणों से आलोचना की गई है। कीन्स के विश्लेषण 
की प्रमुख आलोचना वह मान्यता है जिसके अनुसार कुल उपभोग तथा कल निवेश में साथ साथ 
परिवर्तन होते हैं। वास्तविकता यह है कि कुल निवेश में वृद्धि होने के हेतु उत्पादन साधनों के 
रूप में उद्योगों में सेवाएँ प्रदान करके उपभोक्ताओं को आयों में वृद्धि होने तथा इस वृद्धि के 
परिणामस्वरूप कल उपभोग में बुद्धि होने में समय लगता है। यदि यह स्वीकार भी कर लिया 
जावे कि कुल उपभोग व्यय में तत्काल वृद्धि हो जाती है जिससे कि कुल निवेश व्यय में वृद्धि होने के 
हेतु प्राप्त अधिक आय तथा उपभोग वस्तुओं पर अधिक खर्च करने सम्बन्धी निर्णयों के मध्य समय 
नष्ट नहीं होता है--इसका अर्थ यह है कि उपभोक्ताओं की आयों में वृद्धि होते ही वे अपने उपभोग 
खचं में वृद्धि करने का निर्णय कर लेते हैं--तो भी उपभोग वस्तु उद्योगों पर ऐच्छिक प्रभावों का 
अनुभव उस समय तक संभव नहीं होगा जब तक यह भी न मानता जावे कि उपभोग माँग में होने 
वाली वृद्धि का अनुमान लगाकर उपभोग वस्तु उद्योगों का विकास भी एक साथ सम्भव हो पाता 
है । परन्तु वास्तविक गत्यात्मक सुंसार में, जहाँ संशय पग-पग पर सक्रिय रूप से उपस्थित रहती है, 
उपभोग वृद्धि का सही अनुमान लगाना अतिकठिन है । 

एककालिक गुणक सिद्धान्त के विरुद्ध यह भी तक प्रस्तुत किया गया है कि एककालिक 
गुणक सिद्धान्त जो समय-अन्तर (०700-48) की समस्या की अनुपस्थिति में समय के प्रत्येक क्षण 
में निरन्तर लागू होता है उस समय पथ का अध्ययन नहीं करता है जिस पर यात्रा करके एक 
: सन्तुलन आय दूसरी सन्तुलन आय को प्राप्त होती है। इस कारण यह विश्लेषण स्थिर विश्लेषण 
है । यह विश्लेषण चित्र अथवा बीजगणितीय समीकरण द्वारा हमको केवल इतना बता पाता है कि 
कुल निवेश की भिन्न निर्धारित मात्राओं के समक्ष, सोमान्त उपभोग प्रवृत्ति स्थिर रहते हुये, 
सन्तुलन आय कितनी होगी । यह हमको अर्थव्यवस्था में उत्पन्न होने वाले उन अनेक प्रभावों 
का, जो अथंव्यवस्था के एक सन्तुलन अवस्था से हटकर दूसरी सन्तुलन अवस्था को प्राप्त करने 
की समायोंजय प्रक्रिया की अवधि में उत्पन्न होते हैं, ज्ञान प्रदान नहीं करता है। प्रोफेसर हैबरलर 
ने कीन्‍्स के भुणक सिद्धान्त की आलोचना करते हुये कहा है कि यह एक पुनरुक्ति मात्रा है | हैव॒रलर 
के विचारानुसार कौन्‍्स का गुणक सीमौन्त उपभोग प्रवृत्ति का दूसरा नाम मात्र है। हैबर॒लर ने 
लिखा है कि “गुणक की परिभाषा सीमान्‍्त उपभोग प्रवृत्ति के रूप में की गई है। गुणक के स्थान 





र 
पर हम सदा ठओ स्थानापन्न कर सकते हैं तथा सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति के स्थान पर 
>> 


१९१ 








हम सदा१-- प्रो रख सकते है । एक ही वस्तु के दो नाम है। 


““कीन्स का यह भ्रम गलत है कि यह सम्बन्ध जो परिभाषा पर आधारित है विवेश तथा आय 
के मध्य हेतुक अथवा वास्तविक सम्बन्ध को व्यक्त करता है ।”“5 प्रोफेतर ए० जी० हाट ने भी 
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गुणक के विचार को व्यर्थ बताते हुये लिखा है कि यह गाड़ी के पाँचवें पहिये के समान है 
तथा इससे हमारे उस ज्ञान में जो सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति में जो सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति द्वारा प्राप्त होता है तनिक भी वृद्धि नहीं 
होती है। 


(२) अवधि गुणक 


कुल निवेश व्यय में किसी दी हुई मात्रा आरम्भिक परिवर्तंत होने के हेतु कुल आय 
में तत्काल तथा एक साथ परिवर्तन न होकर परिवतंन होने में कुछ समय लगता है। दूसरे शब्दों 
में, कुल निवेश्ञ में वृद्धि अथवा कमी होने के फलस्वरूप यद्यपि कुल आय में भी वृद्धि अथवा कमी 
होती हैं परन्तु आय में यह वृद्धि अथवा कमी तत्ाल न होकर कुछ समय पदचात होती है । इस 
कारण गुणक को अवधि विदलेषण द्वारा सही प्रकार से समझाया जा सकता है। निवेश में वृद्धि होने 
के परिणामस्वरूप उपभोग व्यय में दृद्धि तत्काल न होकर कुछ समय पश्चात होती है। इस विचार 
को हम यह कहकर भी व्यक्त कर सकते हैं कि किसी दी हुई समय अवधि / में होने वाला उपभोग 
व्यय (६, अन्य वात समान रहते हुये, पूर्ववर्ती समय अवधि ,_, में प्राप्त आय ५, _द्वारा निर्धारित 
होता है, अर्थात 5६४४9 ४2४ 





(््ल्फा (पं कट) 

किसी प्रथम समय अवधि की कुल आय दूसरी समय अवधि में कुल उपभोग को निर्धारित 
करती है । अवधि गुणक की प्रक्रिया का विश्लेषण हम निम्नलिखित दो मान्यताओं पर आधारित 
कर सकते हैं । 

(१) कुल निवेश में केवल एक वार वृद्धि होती है, अर्थात्‌ प्रत्येक समय अवधि में 
निवेश वृद्धि के इस क्रम को पुन: ठोहराया नहीं जाता है । | 

(२) कुल निवेश में जो आरम्मिक वृद्धि होती है वह पश्चावर्ती समय अवधियों में निरन्तर 
होती रहती है । 

इस सम्बन्ध में हमारी तीसरी मान्यता यह है कि कुल निवेश्ञ में जो वृद्धि होती है वह 
कुल निवेश के उस भाग से सम्बद्ध है जिसको स्वायत्त निवेज्ञॉ१ (#एॉ0॥0005 [0ए८४7९7॥) 
कहते है। प्रथम स्थिति, जिसमें कुल निवेश में केवल एक बार अथवा एक समय अवधि में वृद्धि 
होती है, में कूल आय में कूल वृद्धि जो आरंभिक समय अवधि १ से लेकर अन्तिम समय अवधि ४ 
तक अनेक समय अवधियों में होगी कल निवेश में हुई आरम्भिक वृद्धि तथा गृणक के गुणाफल 
के समान होगी । प्रत्येक पश्चावर्ती समय अवधि में कूल आय में होने वाली वृद्धि कम होती जावेगी 
तथा / समय अवधि के अन्त में कूल आय में वृद्धि शून्य को प्राप्त हो जावेगी । दूसरे शब्दों में समय 
अवधि ४ में सन्तुलत आय निवेश में वृद्धि होने के पूव॑ समय अवधि में आय के स्तर को प्राप्त हो 
जावेगी । 


यदि सीमान्‍्त उपभोग प्रवृत्ति को ०७५ माना जावे तथा इस कारण गरुणक को ४ माना 
जावे तो कुल निवेश में १०० करोड़ रुपये राशि की आरम्भिक वृद्धि होने के हेतु / समय अवधि 
पश्चात कुल आय में ४०० करोड़ रुपये राशि की वृद्धि होगी । निम्नलिखित तालिका तथा चित्र 
१६८ गुणक कार्य की प्रक्रिया को व्यक्त करते हैं । 
6. स्वायत्त निवेश कुल निवेश का वह भाग है जो आय अथवा ब्याज की दर द्वारा 


निर्धारित नहीं होता है। स्वायत्त निवेश, तकनीकी, प्रगति राज्य की साव॑जनिक नीति, 
जनसंख्या का आकार, आविष्कार आदि वाह्य कारणों द्वारा निर्धारित होता है। 7 





आरम्भिक निवेश वृद्धि का उपभोग तथा आय पर प्रभाव 
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ल्‍ __ (करोड़ रुपयों में) 
प्रत्येक अवधि में या 
कुल आय में कुल आय में 

हुई वृद्धि हुई संचयी वृद्धि 
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चित्र १४८ उपरोक्त तालिका के आँकड़ों पर आधारित है | कुल निवेश में १०० करोड़ 
रुपये राशि की आरम्भिक वृद्धि होने के परिणामस्वरूप प्रथम समय अवधि में कुल आय में १०० 
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चित्र १४८ 
करोड़ रुपये की वृद्धि हो जाती है । परन्तु द्वितीय समय अवधि में निवेश्ञ में वद्धि न होने के कारण, इस 
समय अवधि में आय में केवल उस उपभोग खर्च मात्रा की वद्धि होगी जो प्रथम समय अवधि में आय 


में हुई वृद्धि द्वारा प्रेरित होता है । प्रेरित उपभोग में कितनी वृद्धि होगी यह आय में हुई आरम्भिक 
वृद्धि तथा सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति द्वारा ज्ञात किया जा सकता है | परन्तु जंसा कि हम जानते हैँ 
सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति एक से कम तथा शून्य से अधिक होने के कारण उपभोक्ता प्रथम समय अवधि 
में प्राप्त हुई सम्पूर्ण अतिरिक्त आय को उपभोग पर व्यय नहीं करेंगे । फलस्वरूप दूसरी अवधि में 
कुल आय में जो वृद्धि होगी वह प्रथम अवधि में कुल आय में हुई कुल वृद्धि, जो स्वयं निवेश में हुई 
आरम्भिक वृद्धि राशि के समान है, तथा सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति के गुगनफल के समान होगी, अर्थात्‌ 
यह वृद्धि १०० >८ ०७५०-७५ करोड़ रुपये होगी । इस प्रकार प्रथम तथा द्वितीय समय अवधियों 
को मिलाकर कुल आय में १७५ करोड़ रुपये की कुल वृद्धि होगी । 

तीसरी समय अवधि में कुल आय में वृद्धि दुसरी अवधि में कुल आय में हुई वृद्धि तथा 
सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति के गुणाफल के समान अथवा ७५ »८ ०७५ (५६-२५) करोड़ रुपये होगी । 
इस प्रकार प्रथम, ठितीय तथा तीसरी समय अवधियों में कुल आय में कुल वृद्धि २३१२५ करोड़ रुपये 
(१००--७५--५६.२५) होगी। चौथी समय अवधि में कुल आय में तीसरी अवधि की तुलना में 
कम वृद्धि होगी तथा यह केवल ४२१९ करोड़ रुपये (५६-२५ ७८ ०७५) होगी तथा चारों समय 
अवधियों को मिलाकर आय में कुल २७३४४ करोड़ रुपये की वृद्धि होगी । आय तथा उपभोग वृद्धि 
की यह प्रक्रिया उस समय तक कार्यशील रहेगी जब तक कुल उपभोग तथा कुल आय में होने 
वाली वृद्धि शुन्य को प्राप्त नहीं हो जाती है। इस अवस्था में कुल आय ४०० करोड़ रुपये के 
अधिकतम स्तर को प्राप्त हो जावेगी जो कुल निवेश्व में हुई आरम्मिक वृद्धि (/७१) का ग्रुणक 
(/:) गुना होगी । 

उपरोक्त वणित अवधि विश्लेषण को निम्नलिखित समीकरण अनुक्रम के रूप में भी 
व्यक्त किया जा सकता है । 

८५४०-७४ +० /७--० /७+  /(-++ ०४ /७७---+० 7 /७४१ (१०) 


हि समीकरण की दोनो भुजाओं को ८ द्वारा गुणा करने पर हमको निम्तलिखित समीकरण 
प्राप्त होता है । 
८७४४ ८5०८/४--०/७--०/७--०/७१-- .... ८ ५। (११) 


समीकरण (११) को समोकरण (१०) में से घटाने पर हमें निम्नलिखित प्राप्त होता है। 
(७४-. ध ४ ८5-- / [--८ /। 
८७४(१--८)८5 /७ 7-- ८९ ७7 
तल 
कट ८७--८९ /४॥१ 
१--८ 
परन्तु अन्त में जब / समय अवधि अनन्त को प्राप्त हो जाती है तब /७7 का मूल्य शून्य 
को प्राप्त हो जाता है तथा इस कारण ८ ७. का अकीय मूल्य शून्य हो जाता है। परिणामस्वरूप 
उपरोक्तसमीकरण निम्नलिखित सरल समीकरण का रूप धारण कर लेता है । 
(४० 
१-८ 
2 
१ (72) 


१--८ 





न्न्८ 





उपरोक्त समीकरण में एप गुणक £ है तथा ," कुल निवेश में हुई आरम्भनिक 
वृद्धि है । 


उपरोक्त वर्णित स्थिति में यह मान्यता थी कि कुल निवेश में हुई आरम्भिक वृद्धि केवल 
एक बार आरम्भिक अवधि में होती है तथा इसको पश्चावर्ती अवधियों में पुतः दुहराया नहीं जाता 
हैं । परन्तु यदि स्वायत्त निवेश्व में प्रत्येक पश्चावर्ती समय अवधि में /५7 राशि की वृद्धि निरन्तर 
जारी रखी जाती है तो अन्त में / समय अवधि में समस्त आय में निवेश में हुई वृद्धि के गुणक गुना 
वृद्धि होगी । विभिन्न अवधियों में आय वृद्धि की श्रक्रिया उस समय तक विद्यमान रहेगी जब तक ४ 
समय अवधि के अन्त में कुल आय में जो कुल वृद्धि होती है वह निवेश वृद्धि तथा गुणक के गुणनफल 
के समान होगी। गुणक की इस प्रक्रिया को निम्नलिखित तालिका तथा चित्र १६ के द्वारा 
समझाया जा सकता हैं । 


निवेश में हुई निरन्तर वृद्धि के भिन्न समय अवधियों में उपभोग तथा आय पर पड़ने वाले प्रभाव 

















समय * 

अवधि | मिक भोग में हुई इृढि दा 
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उपरोक्त तालिका में प्रस्तुत सामग्री पर के आधारित चित्र १४९ में गुणक प्रक्रिया को 
समझाया गया है । 


गुणक प्रक्रिया का यह विश्लेषण भी एककालिक गरुणक विश्लेषण के समान है। दोनों 
विश्लेषणों में केवल इतना अन्तर है कि जबकि एककालिक गुणक में हमने प्रथम अवधि से लेकर 
समय अवधि तक आय में हुई कुल वृद्धि की प्रक्रिया का विइलेषण किया था अवधि गुणक में जहाँ प्रत्येक 
समय अवधि में निवेश में दी हुई राशि /५] की निरन्तर वृद्धि होती है हम प्रत्येक समय अवधि में 
आय प्रसारण की प्रक्रिया का विश्लेषण करते हैं। अन्त में हम / समय अवधि को प्राप्त होते हैं 
जिसमें कुल आय में जो वृद्धि होती है वह कुल निवेश में हुई /५॥ वृद्धि की गुणक गुना होती है। 
प्रथम समय अवधि से लेकर / समय अवधि तऊ आय में कुल वृद्धि भिन्न समय अवधियों में कुल 
आय में हुई वृद्धि के योगफल के समान होगी । चित्र १४०९ के अध्ययन से ज्ञात होता है कि स्वायत्त 
निवेश में प्रत्येक समय अवधि में १०० करोड़ रुपये राशि की वद्धि होती है तथा इस कारण प्रत्येक 


गुणक २७३ 


परचावर्ती समय अवधि में आय में कुल वृद्धि पू्ववर्ती समय अवधि की तुलना हे में अधिक होती है । 
परन्तु जैसे जसे समय अवधि में वृद्धि होती जाती है प्रत्येक पश्चावर्ती अवधि में आय में हुई वृद्धि 
तत्काल पूव॑वर्त्ती अवधि में आय में हुई वृद्धि की तुलना में कम होती जाती है । 
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॥7/६ (एछश00) 
चित्र १४९ 
एककालिक गरुणक सिद्धान्त की अपेक्षाकृत अवधि अथवा अनुक्रम गरुणक सिद्धान्त उत्तम 
है क्योंकि यह हमारा ध्यान निवेश तथा उपभोग के मध्य उपस्थित उस परस्पर सम्बन्ध काये की ओर 
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ज्द्रित करता है जो पर्थव्यवस्था में अनेक व्यक्तियों के व्यवहार तथा निर्णयों का परिणाम होता है। 

ह सिद्धान्त हमें उन व क्यों के सम्वन्ध में ज्ञान प्रदान करता है जो निवेश व्यय में वृद्धि होने के 
पमय्र अर्थव्यवस्था में सक्रिय रूप में उपस्थित रहती हैं। अवधि ग्रुणक प्रक्रिया को, जिसमें 
प्वायत्त निवेश में प्रत्येक समय अवधि में स्थिर मात्रा ७ को वृद्धि होती रहती है चित्र १४.१० 
के द्वाना समझा जा सकता है। 


चित्र १४.१० में विभिन्न समय अवधियों में कुल वास्तविक उपभोग, कुल वास्तविक 
निवेश तथा कुल वास्तविक बचत ४-अक्ष तथा कुल वास्तविक आय »-अक्ष पर दिखलाई गई 
है । आय-उपभोग सम्बन्ध (८ बक्रद्वारा व्यक्त किया गया है तथा यह सम्बन्ध इस विशेष प्रकार 
का है कि क्रिसी एक दी हुई समय अवधि का कुल उपभोग उसकी पूव्ववर्ती समय अवधि की कुल 
आय हारा निर्धारित होता है। ]7 स्वायत्त निवेश वक्र है। आरसम्भिक कुल' स्वायत्त निवेश 0--] 
तथा 0>--ध८--2५ बक्रों के मध्य खड़े अन्तर के समान है। कुल उपभोग व्यय तथा कुल निवेश व्यय 
0--] वक्र द्वारा व्यय किये जाने पर अर्थव्यवस्था में आरम्भिक समय-अवधि 0, और सन्तुलन 
आय 0०४५, है । 

स्वायत्त निवेश्ञ में वृद्धि होने के पूर॑आरम्भ में कुल सन्तुलन आय 0५, है तथा कुल 
उपभोग ८,५४५, है। आरम्भिक समय अवधि में कूल निवेश, जो कुल बचत के बराबर है, £८. 
है । अब मानलीजिये कि प्रथम समय अवधि में स्वायत्त निवेश में /५। राशि की वृद्धि होती है 
तथा यह वृद्धि सभी पर्चावर्ती समय अवधियों में विद्यमान रहती है-कुल निवेश में /५। आकार 
की वृद्धि होने के परिणामस्वरूप ८--।॥ कुल व्यय वक्र ८-+---/४7 वक्त को प्राप्त हो जाता हैं 
तथा मन्तुनन आय &५,(--०९,) से बढ़कर »५,(७-४४,.) हो जाती है। परन्तु प्रथम समय 
अवधि में कुल आय में वृद्धि हो जाने पर कुल उपभोग व्यय में तत्काल कोई वृद्धि नहीं होती है तथा 
यह ८.५, राशि पर स्थिर रहता है क्योंकि हमारी मान्यता के अनुसार प्रथम समय अवधि का कुल 
उपभोग व्यय इस अवधि की कुल आय द्वारा निर्धारित न होकर इसकी पूर्ववर्ति अवधि 0 की 
आय &५' द्वारा निर्धारित होता है। आरम्भ में कुल. उपभोग तथा कुल निवेश दोनों मिलकर 
कुल सन्तुलन आय ४, के बराबर थे तथा इस आय के ममक्ष कुल बचत ४0. राजि थी जो 
कुल निवेश राशि £(., के समान थी। परन्तु कुल निवेश में /७] राशि की वृद्धि होने के कारण 
कुल निवेश की मात्रा ९, से बढ़कर 676 हो जाती है तथा यह प्रत्याशित बचत राशि ०. 
की तुलना में &8& मात्रा में अधिक है। प्रथम समय अवधि में कुल आय में कुल निवेश म॑ हुई 
आरम्भिक वृद्धि /५] की मात्रा में वृद्धि हो जाती है, अर्थात्‌ कुल आय 0५४,--४,४, अथवा 
0५,(५--४४,) हो जाती है। दूसरी समय अवधि में 0५, आय के समक्ष कूल उपभोग व्यय की 
मात्रा (,४, है तथा कुल बचत मात्रा 8८, है। परन्तु इस समय अवधि में कुल निवेश की मात्रा 
(० (-- /४!) है जो कुल बचत राध्षि 8८, की तुलना में 87 मात्रा में अधिक है । कुल निवेश 
कुल बचत की तुलना में अधिक होने के कारण दूसरी समय अवधि में कुल आय 0५, (--४8४9,) 
से बढ़कर 0५, (--7५,) हो जाती है । 


अब तीसरी समय अवधि में क्या स्थिति है ? तीसरी समय अवधि में कुल आय 00६ 
है । इस आय के समक्ष कुल उपभोग (५९, है तथा प्रत्याशित कुल बचत 0',४ राश्षि है। परन्तु इस 
समय अवधि में कुल निवेश ८५४ (-- /५!) है जो कुल बचत की तुलना में 57 मात्रा में अधिक 
है । कुल निवेज्ञ प्रत्याशित कुल बचत की तुलना में अधिक होने के कारण चौथी समय अवधि में कुल 
आय बढ़कर 0४, (5-०४ ,) हो जाती है। चौथी समय अवधि में कुल निवेश पुनः प्रत्याशित कुल 
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बचत की तुलना में प्र6 मात्रा में अधिक है तथा इस कारण पांचवी समय अवधि में कुल आय 
में और अधिक वृद्धि हो जाती है। आय विस्तारण की यह प्रक्रिया प्रत्येक पदचावर्ती अवधि में 
विद्यमान रहती है तथा प्रत्येक ममय अवधि में कुल निवेश तथा कुल बचत के मध्य अन्तर कम होता 
जाता है। अन्त में समय अवधि / में कुल आय बढ़कर 0५४ हो जाती है तथा इस कुल आय के 
समक्ष कुल निवेश तथा कुल बचत के मध्य सन्तुलन स्थापित हो जाता है। इस प्रकार स्वायत्त 
निवश् में प्रत्येक समय अवधि में /७।] राशि की निरन्तर वृद्धि होने के परिणामस्वरूप 7 समय 
अवधि में कुल आय 0५९, से बढ़कर 0५/ हो जाती है तथा आय में हुई कुल वृद्धि (९,५४४ ) 
गुणक (&) तथा स्वायत्त निवेश में हुई आरंभिक वृद्धि (४ के गुणनफल (/७॥४) के समान 
होती है । 

गुणक में सामथिक परिवर्तन 


गुणक के अंकीय मृल्य को सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति द्वारा प्राप्त किया गया है। इससे 
यह स्पष्ट है कि गृणक में होने वाले परिवर्तन सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति में परिवर्तनों से सम्बद्ध होंगे। 
इस अध्याय में ऊपर यह बताया जा चुका है कि दीर्घावधि उपभोग तथा आय के मध्य आनुपातिक 
सम्बन्त्र होता है । परन्तु अल्पावधि में, जब सामयिक परि्वितंत होते रहते हैं, आय तथा उपभोग 
के मध्य आनुपातिक सम्बन्ध नहीं होता है। व्यापार चक्र की अवधि में ऊपरी अवस्था के अच्तिम 
भाग में कूल उपभोग में कुल आय में हुई वृद्धि के समान अनुपात में वृद्धि न होने के कारण सामयिक 
सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति गिर जाती है तथा यह स्थाई दीर्घावधि सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति की 
तुलना में कम हो जाती है । इसके विपरीत व्यायार चक्र की अवधि में गिरावट की अवस्था में कुल, 
आय में गिरावट होते रहने के हेतु कुल उपभोग में बढ़ती हुई दर से गिरावट होती है । 


व्यापार चक्र की अवधि में सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति की इस विशेषता का गुणक के 
सम्बन्ध में विशेष महत्त्व है। व्यापार चक्र की चेतना तथा अभिवृद्धि की अवस्थाओं में सीमान्त 
उपभोग प्रवृत्ति में गिरावट होने के कारण गृणक में भी गिरावट आ जाती है। गुणक में कमी होने 
के परिणामस्वरूप विस्तारण की गति, जैसे-जैसे शिखर समीप जाता जाता है, धीमी होती जाती 
है। संकुचत की अवस्था में सोमान्त उपभोग प्रवृत्ति बढ़ती हुई होने के कारण गुणक में भी वृद्धि 
हो जाती है तथा आरम्भिक मन्द सुस्ती प्रचण्ड मन्‍्दी का रूप धारण कर लेती है। चित्र 
१४११ में गुणक में सामयिक परिवर्ततों तथा इन परिवतंनों के व्यापार चक्र की ऊपरी 
तथा निचली >.वस्थाओं की लम्बाई पर पड़ने वाले प्रभावों को व्यक्त करता है। 





गुणक प्रभाव में क्षति ([,८8/:92०5) 
अर्थव्यवस्था में उपस्थित कई कारणों से गुणक के प्रभाव में कमी हो जाती है। 
विदेशों से वम्त॒यें आयात करने के कारण कुल उपभोग व्यय का कुछ भाग विदेशी वस्तुओं के उप- 
भोग पर व्यय किया जाता है। परिणामस्वरूप इस व्यय का गुणक प्रभाव विरशों को प्राप्त होता 
है । निविदेश व्यापार अर्थव्यवस्था में आयातों के कारण ग्रुणक में कमी की समस्या उत्पन्न नहीं 
हो पाती है। परन्तु आयातों के कारण जो गुणक में कमी होती है वह केवल' अल्पकालीन समस्या 
है क्योंकि दीघंकाल में देश के आयातों तथा निर्यातों में सन्‍्तुलत होना आवश्यक है । जिस प्रकार 
आयातों के कारण अर्थव्यवस्था में गुणक कम हो जाता है इसी प्रकार देश के निर्यातों के कारण 
गुणक में वृद्धि हो जाती है। रु 
गुणक में कमी करने वाला दूसरा कारण स्फीति है। कीमतों में वद्धि होने के परिणाम- 
स्वरूप द्रव्य व्यय में वृद्धि होते हुये भी वास्तविक कुल उपभोग में वद्धि नहीं हो पाती है जे० 
एम० कलाके ने इस सम्बन्ध में लिखा है कि कीमत स्फीति के कारण भुणक में कमी इस कारण 
होती है क्योंकि अतिरिक्त क्रयशक्ति उत्पादन तथा वास्तविक आय में वृद्धि उत्पन्न न करके स्वयं 
बढ़ती हुई कीमतों में खो जाती है। अथंव्यवस्था में पूर्ण रोजगार की अवस्था विद्यमान होने के 
पश्चात्‌ वास्तविक निवेश तथा आय गुणक क्रियाशील नहीं होते हैं । 
गुणक के प्रभाव में कमी करने वाली तीसरी शक्ति बचत है। ऊंची सीमान्त बचत 
प्रवृत्ति के कारण गुणक नीचा होता है तथा नीची सीमान्त बचत प्रवृत्ति से ग्रुणक ऊँचा होता 
है। धनी समाजों के लिए, जहाँ आय तथा उपभोग के मध्य काफी अन्तर होने के कारण सीमान्त 
बचत प्रवृति ऊची होती है, आय को ऊचे स्तर पर स्थिर बनाये रखने के लिए निवेश में 
अधिकाधिक वृद्धि करना अनिवायं होता है । 
हर सन्तुलित बजठ गुणक (84|%॥0९0 ऊप्रते8९ शपाा।एश) 
सरकार को सन्‍्तुलित बजट की नीति का अर्थ यह है कि सरकार सदा अपने कुल खर्च 
को बजट में बेशी अथवा घाटा उत्पन्न किये बिना अपनी कर आय द्वारा पूरा करती है। यदि 
देश के लोग सरकारी खर्च को, जिसकी पूर्ति सरकार उन पर कर लगा कर करती है, अपनी 
भविष्य आय में ध्षद्धि नहीं विचारते हैं तो वे अपने उपभोग को अपनी कुल आय द्वारा 
निर्धारित करने के स्थान पर अपनी वत॑मान उपभोग्य आय--बहू आय जो उनके 
पास सरकारी करों का भुगतान करने के पश्चात्‌ गेष बचत रहती है--द्वारा निर्धारित करेंगे । 
दूसरे शब्दों में, कुल उपभोग कुल आय द्वारा निर्धारित न होकर कुल उपभोग्य आय (98790580]6 
[00076) द्वारा निर्धारित होगा । भर्थात्‌ 
कर 2४५ 
ए(>-४--' 
(--८(५ - १) (१३) 
[7. यदि हम यह विचार कि कुल उपभोग का कुछ भाग ऐसा होता है जो उपभोक्ताओं की 
आय से सम्बन्धित नहीं होता है तथा इसे स्थिर धनात्मक मात्रा 6 द्वारा व्यक्त करें तो 
कुल उपभोग (() स्थिर राशि ८ तथा उपभोग्य आय के स्थिर अनुपात ८४१ के योग 
के बराबर होगा, अर्थात्‌, 
त्ल््ध न 23 3६ 
इस स्थिति में उपभोग वक्र अक्षों के निकास बिन्दु से आरंभ न होकर ४-अक्ष, जिस 
पर उपभोग को व्यक्त किया गया है, से ८ मात्रा की धनात्मक दूरी के पद्चात्‌ 
आरंभ होगा ' 


जहाँ 0; ४; ४५३ क्रमशः कुल उपभोग; कुल आय: कुल उपभोग्य आय; तथा स्वायत्त 
रूप में निर्धारित करराशि को व्यक्त करते हैं। परन्तु कर केवल सरकारी व्यय £ की वित्त 
व्यवस्था करने के लिए लगाये जाते हैं तथा इस कारण सरकारी कर (7) तथा सरकारी व्यय 
(8) परस्पर समान होंगे, अर्थात्‌ ॥>>£ | समीकरण (१३) में 7 के स्थान पर 5 लिखकर इसे 
निम्तांकित रूप में भी लिखा जा सकता है | 


परन्तु हमें ज्ञान है कि 
ए₹--0---[- 5 (१५) 


उपरोक्त समीकरण में "४; ८;; तथा 5 क्रमशः कुल आय, कुल उपभोग; व्यक्तिगत 
कुल निवेश; तथा सरकारी कुल व्यय को व्यक्त करते हैं । 

अब यदि सरकार स्कूलों, अस्पतालों, सड़कों तथा अन्य सावजनतिक निर्माण कार्यो पर 
पहले की तुलना में अधिक खर्च करना चाहती है तथा यद्दि इस अतिरिक्त खर्च को /४£ द्वारा 
व्यक्त किया जाता है तो सरकार को इस अतिरिक्त व्यय को सम्भव बनाने के लिए अतिरिक्त नये 
कर लगाकर अथवा पुरानी कर दरों में पर्याप्त वृद्धि करके /५४ मात्रा में अधिक कर आय प्राप्त 
करनी होगी | यदि करदाता करों का पूरा भुगतान करते है तो उनकी कुल उपभोग्य आय में 
करों की मात्रा के समान कमी हो जावेगी । दूसरे शब्दों में समाज में लोगों की कूल उपभोग्य आय 
९... होगी । 

२४ --(---- 8 (१६४ 
_्८(४--१)--7--४ 
न्ः2ट४--८! -- ! +- £ 
४-०४ ----८! --] -- 8 
४ (१-.0)-->--८४ --] -- ६ (क्योंकि ।'-- 5) 
॥ की नीटिए टाटा ( १७ / 
१--८ 

सरकारो व्यय में ७४8 राशि वृद्धि होने के परिणामस्वरूप कूल आय मे वृद्धि होगी 
तथा यह ४ से बढ़कर ४, हो जावेगी । 
सन“ ८ पी क्‍े (१८) 

१०-८८ 

कूल आय में हुई वृद्धि (७ ४) नई आय (४,) तथा पुरानी आय (५) के अन्तर के 
समान होगी तथा इसे समीकरण (१८) में से समीकरण (१७) को घटाकर ज्ञात किया जा 
सकता है। 





का -- £ टन ८८-+-/४४ __४-+-६४-- टी 
१--८ १--८ 


है हिल 


हम 


या (१९) 
१-८० १--८ ५४६४ 
परन्तु अतिरिक्त मरकारी व्यय का वित्तिकरण समान राशि के अतिरिक्त कर लगाकर 
किया गया है । इस कारण कूल उपभोग व्यय में कूल कर राश्षि का सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति गुना 
कमी हो जावेगी । यह ज्ञात करने के लिए कि अतिरिक्त कर लगने के कारण कुल आय में कुल 


कितनी कमी होगी हमे ८/५४ को गुणक अथवा, ८ से गुणा करता चाहिये । सन्तुलित बजट के 


अन्तर्गत सरकारी व्यय में /५४ राशि की वृद्धि होने के परिणामस्वरूप कुल आय में हुई शुद्ध वृद्धि 
१ 





(/५ ९५) को ज्ञात करने के लिए देमको.._- ९ 2५ में से ०८/५४ को घटाना चाहिए । 





१--८ 

7 आज मल 2 (२०) 

१--८ १--८ 

-+- ८0५ 5(१-८) 

१-८ 
(४-५ 8 
/0 80 --.. 
७४5 


इससे यह सिद्ध होता है कि सन्तुलित बजट में कुल आय में जो कुल वृद्धि हांती है वह 
केवल सरकारी व्यय में हुई वद्धि के समान होती है तथा ग्रुणक का अंकीय मुल्य १ होता है। ऐसा 


िश में १ 
ने का एक मात्र कारण समीकरण (२०) में ऋणात्मक संख्या आन /0 ० की उपस्थिति है। 


लोगों पर अतिरिक्त कर लगाये जाने के कारण गुणक का ऋणात्मक प्रभाव इसके धनात्मक 
प्रभाव को काफी मात्रा में नष्ठ कर देता है । 
अब तक हमने यह कल्पना की थी कि कर स्वायत्त रूप में इस प्रकार निर्धारित होते 
हैं कि करदाताओं की कुल आय में परिवतंन होने का करों पर प्रत्यक्ष कोई प्रभाव नहीं पड़ता है । 
परन्तु यह मान्यता अवास्तविक है । यद्यपि यह सत्य है कि सम्पत्ति कर, स्थिर पानी कर, यात्री 
कर आदि इस प्रकार के कर हैं जो शुद्ध राष्ट्रीय आय के आकार द्वारा निर्धारित नहीं होते हैं 
परन्तु आय कर, बिक्री कर, प्रमण्डल आय कर आदि, जिनसे राज्य को काफी आय प्राप्त होतो 
है, ऐसे करों के उदाहरण हैं जो प्रत्यक्ष रूप से करदाताओं की आय पर निर्भर होते हैं । 
उदाहरणार्थ, करदाताओं की आय में कमी अथवा वृद्धि होने के परिणामस्वरूप सरकार को आय 
तथा प्रमण्डल आयकर द्वारा प्राप्त होने वालो कुल आय में कमी अथवा वृद्धि हो जाती है। ऐसी 
स्थिति में कर-आय सम्बन्ध को रेखावत्त समीकरण के रूप में व्यक्त किया जा सकता है। यदि 
कुछ कर ऐसे हैं जो आय द्वारा निर्धारित न होकर स्वायत्त रूप से निर्धारित होते हैं तथा यदि 
इनके द्वारा प्राप्त कुल आय दी हुई स्थिर राशि £& है तथा अन्य कुछ कर आय की मात्रा द्वारा 
इस प्रकार निर्धारित होते हैं कि इनके द्वारा प्राप्त कुल आय कुल राष्ट्रीय आय का स्थिर अनुपात 
/ है तो कुल कर आय (7) को निम्नलिखित समीकरण द्वारा व्यक्त किया जा सकता है । 
प'--2--/५४ (२१) 
उपरोक्त समीकरण में / को, जो कुल द्रव्य आय में इकाई परिवर्तन होने के परिणा म- 





स्वरूप कुल कर में होने वाले परिवतंन [ प्र र ) को माप करती है, सीमान्‍्त कर प्रवृत्ति 
है 


की संज्ञा दी जाती है। पहले के समान एक बार पुनः 


ए --९(--7-+-£ 
ञ_्52८(४--7) -+- 7 -+-£ 
न्ू+८[४--(2-+-7५) | -- £ 
न्+८१४-- ८४-४४ -- -- £ (२२) 
»« ४ ८४--८४८--- ८१ + न £ 
9५ (--2८-- ८)-२--८१४ -+--+- £ 
- £---८€8 ३; 
९ ९ ब्द्ड (लक कफ ( २१ ) 


हमार रत | -+7>+ न /५ >> ८४ 
हा अर चल कक 2 


डर 


मा ता , कट] 2 ट 


पं ४ +ू /९ ४ 
हु ब्ख [--८-- ८४ १--८-+ ८ १--८न-८ां 


परन्तु सरकारी खर्च में // £ राशि की बृद्धि को में करदाताओं पर /५ 7 
(-5/ ५) राशि तिरिक्त कर लगाकर प्राप्त किया गया है। इस कारण उपभोक्ताओं की 
कूल उपभोग्य आय में उस राशि के समान कमो हो जाती है | परिणामस्वरूप कल उपभोग व्यय में 


कस 


सीमान्त उपभोग प्रदत्ति ८ ऊे अंहीय मल्य के अनुसार ८,५१7 (--८८/५४४८) राशि की कमी हो 
जावेगी जिसके कारण कुल आब में ८७७४ - _ ग राशि को कमी हो जावेगी। सरकारी 
खर्च में ५5 राधि की वृद्धि होने के कारण कुल आय में हुई णुद्ध वृद्धि को ज्ञान करने 





के लिये / 5 में से ८ /. 5-- को घटाया जाना चाहिये | 
2 --८/ थे आकार अ ः 
इस कारण 
पा ८/5४८ 
२ --- रथ 
ब्य १--८-+- ८४ १-- ८-+-०८/ | 
शक 3.8 आह, 
१---८-- ८ 
! ८2४ :(१-- ८ 
परन्तु _------ का अंकीय मुल्य एक से कम है तथा इस कारण ?-...-. 6 
रु बन कर मूल्य ए १---८ -+-८ 


का अंक्रीय मूल्य /५४8 से कम होगा, अर्थात्‌ सन्‍्तुलित इजट ग्रुणक एक से कम होगा । दूनरे शब्दों 
में, कुल आय में वृद्धि सरकारी खर्च मे हुई कुल्न वृद्धि की तुलना में कम होगी । 
सनन्‍्तुलित बजट गुणक विश्लेषण इस प्राचीन गलन पम्रम को दूर करता है कि राष्ट्रीय आय 
पर उस सरकारी व्यय का प्रभाव जिसकी पूति करों में समान मात्रा की वद्धि करके की जाती है 
शनन्‍्य होता है 
उपरोक्त विश्लेषण इस मान्यता पर आधारित है कि जबकि एक ओर लोग अतिरिक्त 
कर को अपनी कुल उपभोग्य आय में समान राशि की कटौती विचारते हैं दूसरी ओर बे अतिरिक्त 


सरकारी व्यय के आय प्रभावों को भला देते हैं। अब हमको इस मान्यता को समाप्त करके यह 
अध्ययन करता चाहिए कि यदि लोग अतिरिक्त सरकारी व्यय को अपनी कुल आय में हुई वृद्धि 
विचारने लगते है तो उपरोक्त निष्कपं में क्या परिवर्तत होगा | बजठ को सन्तुलित रखने की दशा 
में यदि लोग अतिरिक्त सरकारी व्यय को अपनी आय विचारते हैं तो अतिरिक्त करों का उपभोग 
पर पड़ने वाला प्रतिकूल प्रभाव नष्ट हो जावेगा तथा गुणक साधारण £, जो सीमान्‍्त बचत प्रवृत्ति 
का उलटा है, होगा । 

अब हमको एक अन्य स्थिति का अध्ययन करता चाहिए । मान लीजिये कि बजट 
सच्तुलित होने के स्थान पर करों से प्राप्त कुल आय स्थिर है तथा सरकारी व्यय में /५ 5 राशि 
की वृद्धि की जाती है। कर-आय स्थिर होने के कारण सरकारी व्यय में वृद्धि होने से लोगों की 
उपभोग्य आय में कोई कमी नहीं होगी । परन्तु सरकारी व्यय में हुई वृद्धि के कारण साव॑जनिक 
ऋण में सरकारी व्यय में वृद्धि के समान वृद्धि हो जावेगी। यदि लोग सरकारी व्यय तथा सर- 
कारी ऋणभार जिस में इस व्यय की वित्त व्यवस्था करने के हेतु वृद्धि हुई है, को अपने उपभोग व्यय 
सम्बन्धी निर्णयों में शामिल नहीं करते है तो गुणक साधारण £ होगा। यह निम्नलिखित समी- 
करणों द्वारा सिद्ध किया जा सकता है । 


० कक हो (२६) 
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१--८ 
समीकरण (२६) को समीकरण (२७) में से घटाने पर 





का 
१---८ 

८-/८/५ ९ (२८) 
विदेशी व्यापार गुणक (ए00०ं8॥0 ॥7806 (ण४०७॥०) हे 

विदेशी व्यापार गुणक सिद्धान्त के दो रूप हैं। प्रथम रूप, जिसको विदेशी व्यापार गुणक 
का स्थिर सिद्धान्त कहा जा सकता है, प्रोफेसर हैरडइ तथा जेम्स मीड के सफल प्रयासों का फल है। 
यह सिद्धान्त विभिन्न समय अवधियों में सन्तुलन दशाओं की तुलना करता है तथा इस कारण 
इसको तुलनात्मक सिद्धान्त का नाम भी दिया जा सकता है। इसके अतिरिक्त विदेशी व्यापार 
गुणक का दूसरा रूप, जिसको विदेशी व्यापार गुणक का गत्यात्मक सिद्धान्त कहा जा सकता है, 
मुख्यतया प्रोफेसर फ्रिटज मेचलुप तथा लाँयड एपिल्टन मेटजलर के सफल योगदानों का फल है। 
गत्यात्मक सिद्धान्त एक सन्तुलन अवस्था से दूसरी सन्तुलन अवस्था के मध्य परिवर्तन अथवा गति 
का अध्ययन करता है, अर्थात्‌ यह दो सन्तुलन अवस्थाओं के मध्य उपस्थित असन्तुलन अवस्था का 
अध्ययन करता है । 

विदेशी व्यापार गुणक सामान्य गुणक, जो निर्विदेश व्यापार व्यवस्था में लागू होता है, 
का विकसित रूप है जो विदेशी व्यापार अर्थव्यवस्था में लागू होता है। विदेशी व्यापार अथ॑ैव्य- 
वस्था में आयातों पर किये जाने वाले व्यय को उस कुल व्यय में जोड़ा जाना चाहिए जो आय में 
से किया जाता है । परन्तु आयातों पर क्रिया गया व्यय बचत के समान है जिसके कारण अर्थ॑व्य- 
वस्था में आय-धारा के श्रवाह में कमी हो जाती है। यद्यपि आयातों पर किया गया व्यय कुल उप- 


भोग व्यय का भाग है परन्तु इसका लाभ उन देशों को जिनसे वस्तुए आयात की जाती हैं प्राप्त 
होता है। आयातों के परिणामस्वरूप घरेलु वस्तुओं का उपभोग कुल उपभोग तथा आयातों के 
अन्तर के समान होगा। कुल आय का एक स्थिर भाग उपभोग पर खचं किया जाता है । इस 
उपभोग व्यय का कुछ भाग घरेलू वस्तुओं पर व्यय किया जाता है तथा शेष भाग आयातों पर व्यय 
किया जाता है । जिस प्रकार हमने साधारण गुणक के सम्बन्ध में सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति का प्रयोग 
किया था इसी प्रकार अब हम सीमान्त कुल उपभोग प्रवृत्ति तथा सीमान्त आयात प्रवृत्ति” 


ल्दि ) का प्रयोग कर सकते हैं | प्रथम को हम ८ तथा दूसरी को हम # कह सकते हैं । 


इस प्रकार 
४--0- ---- (5 (२९) 
न-2४--#र४ ----05 
४--८ऐए--#ोर४--]! -- (5 
४(१--८--#४) 5-१7-- 0 
कर तह (३०) 
१-८-+का 
परन्तु दीच्यावधि में आयातों का भुगतान केवल निर्यातों द्वारा ही संभव है तथा इस 
कारण हमको समीकरण में निर्यातों को भी शामिल करना चाहिये । जिस प्रकार आयातों का 
प्रभाव घरेलू अर्थव्यवस्था पर गुणक के द्वारा बुरा पड़ता है, निर्यातों का प्रभाव अच्छा पड़ता है, 
तथा इनके कारण घरेलू वस्तुओं की माँग में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप राष्ट्रीय आय में गुणक 
गुना वृद्धि होती है। इस कारण निर्यातों को, जिनको हम 5 द्वारा व्यक्त कर सकते हैं, हमे राष्ट्रीय 
आय में शामिल करना चाहिये । परिणामस्वरूप समीकरण (२९) समीकरण (३१) का रूप धारण 
कर लेता है । (३१) 
। ए₹--0--४--7--5४ --6 
नः2ट४-कआं --7-+-5 -- 5 
४--८४--#४ -- -|- ह -[- 5 
४(१--८-+-#) "-7-- ५४ -|- ७ 


४---- ४-०0 -_ (३२) 


१--८-+काः 


इस प्रकार विदेशी व्यापार गुणक ' 
0 रा 





है तथा ग्रुण्य (गणाध9॥0870) में स्वायत्त 
८'नं+ 777 


निवेश तथा सरकारी व्यय के अतिरिक्त निर्यात भी हैं। उपरोक्त विश्लेषण से यह निष्कषं प्राप्त होता 


[8. एक प्रकार से सीमान्त आयात प्रवृत्ति का प्रयोग करना अनुचित है क्योंकि यद्यपि 
आयात आय परिवतुनों द्वारा प्रभावित होते हैं परन्तु आय के अतिरिक्त आयात अन्य 
कारणों से भी प्रभावित होते हैं। उदाहरणा्थ, इससे किसको इन्कार हो सकता है 
कि आय के अतिरिक्त आयात उपभोक्ताओं की अभिरूचियों, घरेलु तथा विदेशी कीमत 
अनुपात तथा राष्ट्रीय भाव नाओं आदि द्वारा भी प्रभावित होते हैं । 


है कि सीमान्त आयात प्रवृत्ति जितनी अधिक होगी विदेशी व्यापार का उतना ही अधिक प्रभाव 
पड़ेगा तथा विदेशी व्यापार गुणक का अंकीय मूल्य कम होगा । 
निष्कर्ष 

निवेश गृणक का व्यावहारिक महत्व इस बात में है कि रोजगार गुणक* के सम्बन्ध में 
ज्ञान प्रदान करता | । तीसा की महान मन्दी के काल में सावंजनिक निर्माण कार्यों के पक्ष में प्रस्तुत 
तक गुणक सिद्धन्त पर ही आधारित थे। यद्यपि १९३१ ई० में आर० एफ० काहन ने अपने लेख 
में गणक सिद्धान्त की स्पष्ट व्याख्या की थी परन्तु कीन्स तथा हेण्डरसन (पि, 70, स्ध्यतंशा$00) 
ने १९ २९ ई० में लिखित अपनी ८क्क _ठ्व 6०8४० 207 7? 4 डझंडबकाफिदांक ता 
॥#४ 700र्वां 224४० शीर्षक पुस्तिका में सावंजनिक निर्माण कार्यों की नीति के समथ॑न में शक्ति- 
शाली तक प्रस्तुत करके यह सिद्ध किया था कि लायड जार्ज” नए कर लगाए बिना सावंजतिक 
निर्माण कार्यो को पूरा करके देश में बेरोजगारी को .कम करने में सफल सिद्ध हो सकेंगे । गुणक के 
सिद्धान्त का व्यावहारिक महत्व अमरीका में स्वर्गीय राष्ट्रपति रूजवेल्ट के प्रशासन काल में तीसा 
की मन्दी के युग में आरम्भ की गई प्रसिद्ध न्यू डील नीति में भी देखने को मिलता है। १९३४ 
ई० में न्यू डील नीति के अन्तगंत लगभग ३०० मिलियन डालर राशि प्रति मास व्यय करने के 
परिणामस्वरूप कुल राष्ट्रीय आय में कुल व्यय की तुलना में लगभग चार ग्रुनी वृद्धि हो गई थी । 
यह इस बात का प्रमाण थी कि गृणक का अंकीय मूल्य ४ के लगभग था। 

अनेक दोष उपस्थित होते हुए भी ग्रुणक सिद्धान्त का भारी व्यावहारिक महत्व है । 
गुणक सिद्धान्त हमारा ध्यान इस सत्य की ओर आकर्षित करता है कि निवेश में दी हुई आरम्भिक 
वृद्धि होने के गुणक परिणामों के परिणामस्वरूप कुल आय में कुल निवेश में हुई आरम्भिक वृद्धि 
को तुलना में अधिक वृद्धि होती है तथा यह वृद्धि गुणक £ के अंकीय मूल्य पर निभंर करती है। 
इससे व्यावहारिक नीति में महत्वपूर्ण मार्ग दहन प्राप्त होता है। अथ्थे व्यवस्था को मनन्‍्दी से मुक्त 
कराने के लिए निवेश में थोड़ी सी आरंभिक वृद्धि करना पर्याप्त सिद्ध हो सकता है। गुणक सिद्धान्त 
यह बताता है कि अर्थव्यवस्था में वेरोजगारी को समाप्त करने का सामाजिक व्यय उस व्यय की 
तुलना में कम होता है जो प्राचीन सिद्धान्त के समर्थक विश्वास करते थे। 

परन्तु गुणक सिद्धान्त का प्रमुख दोष यह है कि यह स्थिर सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति को 
मान्यता पर आधारित है। इसके अतिरिक्त गुणक सिद्धान्त का एक अन्य दोष यह है कि यह प्रेरित 
निवेश की ओर ध्यान नहीं देता है। गुणक सिद्धान्त स्वायत्त निवेश में हुई वृद्धि के परिणामस्वरूप 
केवल उपभोग व्यय में हुई वृद्धि पर ध्यान केन्द्रित करता है। परन्तु उपभोग व्यय में वृद्धि होने के 
कारण प्रेरित निवेश में भी वृद्धि होती है। 


कौन्स प्रेरित निवेश में वृद्धि की ओर कोई ध्यान इस कारण नहीं दे सके थे क्योंकि मन्दी 
के समय में अर्थव्यवस्था में काफी मात्रा में बेशी उत्पादन-क्षमता अथवा पूंजी उपकरण उपस्थित 





9. रोजगार गुणक रोजगार की मात्रा में हुई आरम्भिक वृद्धि तथा इस वृद्धि के फलस्वरूप 
रोजगार की मात्रा में हुई कुल वृद्धि का अनुपात होता है। उदाहरणार्थ, जब यह कहा 
जाता है कि रोजगार गरृणक ५ है तो इसका अर्थ यह है कि रोजगार में दो हुई मात्रा में 
हुई आरम्भिक वृद्धि के फलस्वरूप कुल रोजगार की मात्रा में इस आरम्भिक वृद्धि का 
पाँच गुना वृद्धि होती है । 

20. हर (58086 जदष 6 एशबा ऐबांए. वातीता& 0 ४6 ऊ्ााशी 86८ता0गा$ ए 


होते हैं तथा उपभोग वस्तुओं का उत्पादन निवेश्ष में बुद्धि किए बिना बढ़ाया जा सकता है। कीन्स की 
पुस्तक तीसा की महान मन्दी का परिणाम थी तथा अर्थव्यवस्था में बेशी पूंजी उपकरण उपस्थित 
होने के कारण प्रेरित निवेश्ञ में वृद्धि करने की आवश्यकता वहीं थी । 


3 


“3 ०6% 


0. 


. 


व, 0७. ॥2५]९5 


पु ए. [0श.7ंणए र॑ 
7). |. "(८2007029[ 


जात 3. 3586ए 


3. 7. #5६58॥ 
3 .., ॥6॥56॥ 


(39870767 30९0५9 

7, 8. (0०500 
(0207098॥ £.00॥090 
4355006.07 


54॥779 ४. 962८] 
56 फ्रक्षा्त 8098[970 


५७०, ॥. 880770 870 
/. न. ?280॥ 


: २०७६0॥8॥ 


अध्ययन सूची 


: पु एशथालाबों ए९तए ण शिफ्ञा्िफ्ालां, ाशि5अ 


870 (०॥९५, (78707 0. 


; आच्वृट-0-2007०गरांठ5 (७2076 धता7070), (9[7/ 0६ 


5 470 6. 
[00708 70 ##6 008 7.6ए९!, 


(8ए6 है. 


: 0 (उप08 60 हि ८५०९5, (॥[६/ 4. 
: छ655 ('एटा25 800 ह्ांजिन [00076 (&छ- 


090870066 ९807) (४४४८ 0. 


: (७००९८०००%गऋआंठ ४९0५, (काल ता, 
: ऊपन्जना।९5४ #प्रलएड/07५ (86८00 ६0.). (#8ए767 


: सिद्तााएशं$ | वराज९55 (ए०७ 7१८०४ (944), 


87005 97 0. नहा: “५7, ॥ ८५९५! 7॥6079 

ज [पाक्ञाल : ७ टात0906श09/ (्रताएंशाएए? 

90. [93---202; 3800 छप् ल्‍िताट ६०४४७, '?00 

2 अ 870 'शताए०॥6 ॥7९0०9, 99. 203 -- 
4. 


: &(शारए8४०. 500०0 आांठ$ भाव रिए० 2?0॥09 


(४70 50607), (॥47967 5. 


; १8270९0007आ० ७7०9ए8४8 (9९0070 £0॥007) , 


(॥०४[727' 6. 


: “ 06 ०६6 ५णााशः 576०5 एि 8 9ि8॥- 


०९७6 890260,7 4काशंटवा :टकाठमांट /प्टाग्रं2%४, 
४४८7] [955, 99. 740-4& . 


अरसे 


जान 30 एणप प्राश्ञाशक्षात॑ 97 पराएथ्धाला। पांधिफीदा 2? का शीत 
छ़॥ 0065 7 8९670 #॥6 92009 ० एपञ॥०९ ए0ए75 00 (॥6 940 ० 886 
[0 629765507 ? 

अब 5 गात्थाा एज फाफुलाओंप 40 ढणाहप्रायट ? छिफवांत ॥6 7९4०7 
रु प्रद्याशा4] 906ःशाआप 40 007$776 क्षाएं 6 ए९४गदा प्रप- 
(शा, 

छजएकाए। 986॥0९6-9प068व० गरापराफालश, घछठछऊ 0068 ॥77 तारक ॥07 76 श0- 
90|6 076587870 शाप्रा।ए67 ? 


66 बएशाब86 काते रक्षा छात्धाशआं85 0 005फ076 कराएं फ़ा। 
६॥0॥ 70व900059][0. 


५ 


त्वरक 
(40५002॥879607) 


यद्यपि त्वरक के विषय पर किया गया अधिकांश लेखनकाये कीन्‍्स-पश्चात्‌ थुग की 
विशेषता है परन्तु १९३६ ई० में कीन्स की पुस्तक 6&क्ष्दा 7४2०» के प्रकाशन के पूर्व त्वरक 
के विषय पर कुछ विचार व्यक्त किये जा चुके थे। १९१७ ई० में जॉन मोरिस कला ने 
बग्डाकादं ग 207724 #००७०%9 नामक पत्रिका में प्रकाशित अपने एक लेख में व्यावसायिक 
उतार-चढ़ावों की समस्या का त्वरक सिद्धान्त के रूप में विश्लेषण किया था। क्लाकें ने सामयिक 
उतार-चढ़ावों को निवेश में होने वाले उन परिवतंनों से जो वास्तविक आय अथवा उत्पादन में 
होने वाले परिवतेनों के कारण होते हैं, सम्बन्धित किया था | क्लाक का लेख प्रकाशित होने के 
पश्चात्‌ १९३४ ई० तक इस दिशा में कोई विशेष प्रगति नहीं हुईं। परन्तु १९३४ ई० में रॉगनर 
फ्रिश ने अपने एक लेख में इस क्षेत्र में नई सम्भावनाओं पर प्रकाश डाला था । तत्पद्चात्‌ त्वरक के 
विषय पर हैरड; सेमुलसन तथा अन्य अथंशास्त्रियों ने अपने लेखनकार्यों द्वारा महत्वपूर्ण योगदान 
प्रस्तुत किये थे । इस क्षेत्र में प्रकाशित हुए अभिनव योगदानों में हिक्‍स का लेखनकार्य॑ विशेष रूप 
से सराहनीय है। हिक्स ने यह सिद्ध करके कि व्यापार चक्र गुणक तथा त्वरक की सम्मिलित काये- 
वाही का परिणाम है, त्वरक सिद्धान्त के विकास को एक नया मोड़ प्रदान किया है । 


कीन्स ने अपनी पुस्तक 6#श*र्धा 7४८०9 में त्वरक के विषय पर कुछ नहीं लिखा है । 
कीन्स के त्वरक के सम्बन्ध में न लिखने का कारण उस आथिक स्थिति में निहित है जो उनकी 
पुस्तक के प्रकाशन के समय विद्यमान थी । कीन्स की महान पुस्तक तीसा की महान मनन्‍्दी का 
परिणाम थी। शुम्पीटर ने कीन्‍्स प्रेरित अर्थशास्त्र को 'मन्दी का अथंशास्त्र' कहा है तथा इस कथन 
में सत्यता भी है क्योंकि सम्पूर्ण पुस्तक में लेखक पूर्ण रोजगार को वास्तविक स्थिति का रूप प्रदान 
करने के हेतु भिन्न नीति तथा अन्य सुझाव प्रस्तुत करता है । मन्दी की अवधि में अर्थव्यवस्था में 
काफी मात्रा में बेशी उत्पादन क्षमता उपस्थित होने के कारण त्वरक शून्य हो जाता है। इस कारण 


इसमें कोई आइचय नहीं है कि कीन्स का ध्यान त्वरक की ओर आकर्षित न होकर केवल गुण क 
सिद्धान्त पर केन्द्रित हुआ था। 


गृणक केवल स्वायत्त निवेश व्यय अथवा साव॑जनिक व्यय में हुई आरम्मभिक वृद्धि तथा 
इस वद्धि के हेतु प्रेरित उपभोग में हुईं वृद्धि के मध्य सम्बन्ध व्यक्त करता है। परलत्तु कुल 
उपभोग व्यय कूल आय के दो अंगों में से एक है तथा इस कारण गुणक सिद्धान्त हमको केवल यह 
ज्ञान प्रदान करता है कि स्वायत्त निवेश में किसी दी हुई मात्रा ७७ को आरम्भिक वृद्धि होने के 
हेतु उपभोग में स्वायत्त निवेश में हुई वृद्धि का गुणक गुना वृद्धि होने के कारण कूल आय में कितनी 
वृद्धि होगी । परन्तु वास्तव में कूल आय में उस अनुपात में, जो गुणक सिद्धान्त बताता है, वृद्धि हो 
पावेगी अथवा नहीं यह इस बात पर भी निर्भर करेगा कि कून आय के अन्य अंग अर्थात्‌ प्रेरित 
निवेश में कूल आय में परिवतंन होने पर क्‍या परिवर्तन होते हैं। 


स्वायत्ता निवेश में हुई आरम्मिक वृद्धि के कूल आय पर पड़ने वाले कुल प्रभावों के 
अध्ययन के सम्बन्ध में हमको यह सरल सत्य याद रखना चाहिये कि जब स्वायत्त निवेश में वृद्धि 
होने के परिणामस्वरूप कुल आय में वृद्धि होती है तो आय में इस वृद्धि हीने के परिणामस्वरूप कूल 
उपभोग व्यय में भी वृद्धि होती है । परन्तु उपभोग व्यय में वृद्धि को व्यावहारिक रूप प्रदान करने 
के लिये बाजार में अधिक मात्रा में उपभोग वस्तुओं का उपलब्ध होना आवश्यक है । दूसरे शब्दों 
में, कूल आय में कूल स्वायत्त निवेश में हुई आरम्भिक वृद्धि की ग्रुणक गुना वृद्धि को प्राप्त करने 
के लिये अधिक उपभोग वस्तुओं का उल्लादन किया जाना चाहिए। परल्तु उपभोग बस्तुओं का 
अधिक उत्पादन अथव्यवस्था में कुल उल्ादन-क्षमता में वृद्धि करके सम्भव-हो सकता है। उत्पादन- 
क्षमता में वृद्धि करने के लिये निवेश में वृद्धि करना आवश्यक है। इस प्रकार के निवेश को, जो 
कुल आय में वृद्धि हाने पर कूल उपभोग में वृद्धि होने का परिणाम होता है, प्रेरित निवेश कहते हैं । 
परन्तु निवेश उपभोग के समान आय का भाग है तथा इस कारण प्रेरित निवेश में हुई वृद्धि के 
परिणामस्वरूप आय में पुनः वृद्धि होगी। इस कारण स्वायत्त निवेश में किसी दी हुई मात्रा (५7 
में आरम्भिक वृद्धि होने के हेतु कुल आय में हुई कल वृद्धि के सम्बन्ध में यही ज्ञान प्राप्त करने के 
लिये उपभोग व्यय में हुई कूल वृद्धि के अतिरिक्त, प्रेरित निवेश में हुई उस कल वृद्धि की भी माप 
की जानी चाहिये जो उपभोग में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप होती है तथा जिसके हुए बिना उपभोग 
व्यय में वृद्धि होता सम्भव नहीं है ।! जबकि गरुणक स्वायत्त निवेश में हुई वृद्धि के परिणामस्वरूप 
उपभोग व्यय में वृद्धि के माध्यम द्वारा समस्त आय में हुई वृद्धि का वर्णन करता है, त्वरक सिद्धान्त 
कुल उपभोग में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप कुल निवेश में होने वाली वृद्धि की व्याख्या करता है । 
इससे यह व्यक्त हो जाता है कि स्वायत्त निवेश में आरम्मिक वृद्धि होने के परिणामस्वरूप समस्त 
आय में हुई कुल वृद्धि को ज्ञात करने के लिये गुणक तथा त्वरक के सम्मिलित प्रभावों को ज्ञात 
करना आवश्यक है क्‍योंकि आय में हुई कुल वृद्धि गुणक तथा त्वरक की सम्मिलित क्रिया का 
परिणाम होती है। गुणक तथा त्वरक सिद्धान्तों का एक साथ अध्ययन करने का विशेष लाभ 
यह है कि हमें यह सत्य ज्ञात हो जाता है कि स्वायत्त निवेश में आरम्मिक वृद्धि (अथवा कमी) 
होने के प्रत्यक्ष तथा अप्रत्प्क्‍रक्ष प्रभाव होते हैं तथा समस्त आय में होने वाले परिवतंन इन दोनों 
प्रभावों का परिणाम होते हैं। प्रत्यक्ष प्रभाव प्रेरित उपभोग तथा अप्रत्यक्ष प्रभाव प्रेरित निवेश 
में वृद्धि होने का परिणाम होता है । 


त्वरक सिद्धान्त निवेश पर कुल उपभोग व्यय में हुये परिवतेनों के प्रभाव की तथा 
गुणक सिद्धान्त कुल उपभोग पर निवेश में हुए परिवतंनों के प्रभावों की व्याख्या करता है। वह 





. यह कथन इस मान्यता पर आधारित है कि अर्थव्यवस्था की कुल उत्पादन-क्षमता 
इृष्टतम है तथा अथंव्यवस्था में बेशी उत्पादन क्षमता उपलब्ध नहों है । 


निवेश जिसका त्वरक वर्णन करता है प्रेरित अथवा उपभोग-निर्धारित निवेश है तथा वह निवेश्ञ 
जिसके परिणामस्वरूप गुणक कार्यभील होता है, स्वायत्त अथवा उपभोग-निर्धारक निवेश है । 
गणक तथा ल्वन्क की सम्मिलित क्रिया को निम्न प्रकार व्यक्त किया जा सकता है। 
हु कुल उपभोग में वृद्धि होने 
स्वायत्त निवेश कुल आय में वृद्धि के हेतु प्रेरित 
में वृद्धि कुल आय में होने के हेतु कुल -२ निवेश में वृद्धि 
होने के हेत.. -> वृद्धि होती है ।-> उपभोग में वृद्धि होती है होती है । 
(/७7०)-२(८५४)->(/५८०)-२ (/५7) 


त्वरक पर प्रभाव डालने वाला प्रमुख कारण तकनीकी है। यदि उत्पादन फलन 
(06प्रणांणा णाणंणा: इस प्रकार का है कि पूंजी-उत्पादन अनुपात पूर्णतया स्थिर है तो त्वरक 
पूँजी का स्थिर तकनीकी उत्पादन गुणांक (#66 ६€०णगंठक] 60०४7०७ा॥ ण कञा0तपढांण ० 
०»[98४]) अथवा स्थिर पूँजी-उत्पादन अनुपात होगा । परन्तु वास्तविकता यह है कि साधनों के 
मध्य कुछ अंश में स्थानापन्न सम्भव होता है तथा इस कारण स्थिर पूंजी-उत्पादन अनुपात की 
मान्यता पर आधारित त्वरक गुणांक अवास्तविक है तथा संसार में होने वाले आर्थिक उच्चावचनों 
के अध्ययन के लिये उपयुक्त वहीं है । 

कुल पूंजी स्टाक तथा कुल उत्पादन के मध्य एक इस प्रकार का सम्बन्ध है कि इन दोनों 
के मध्य एक स्थिर अनुपात होता है। इस सम्बन्ध के आधार पर यह कहा जा सकता है कि उत्पादन 
में किसी दी हुई मात्रा में परिवतंत करने के लिये पूजी-स्टाक में भी पृ जी-उत्पादन अनुपात के 

५ कर /ट्‌ 

अनुसार परिवर्तन करना होगा । इस सीमान्‍्त पृ जी-उत्पादन अनुपात ष्ज् को हम ० कह 
सकते हैं। कल उत्पादन में /५४५ मात्रा की वृद्धि करने के लिये कूल निवेश में «/५४ मात्रा में 
वृद्धि करना आवश्यक होगा । इस प्रकार हम इस निष्कर्ष पर पहुंचते हैं कि यदि कूल निवेश में हुई 
वृद्धि (७9),« ५ ४ के समान है तो यदि कुल आय में हुई वृद्धि (४) शून्य है तो निवेश में 
भी शून्य वृद्धि होगी । इस निष्कर्ष के अतिरिक्त यह भी स्पष्ट है कि कुल उत्पादन में वृद्धि (अथवा 
कमी) करने के लिये निवेश में भी स्थिर दर पर, जो उत्पादन वृद्धि तथा त्वरक गुर्णांक द्वारा 
निर्धारित होती है, वृद्धि (अथवा कमी) करना आवश्यक होगा । 


त्वरक सिद्धान्त यह बताता है कि अथंव्यवस्था में कूल निवेश का वह भाग, जिसे 
प्रेरित निवेश कहते हैं उपभोग वस्तुओं की माँग में होने वाले परिवत॑तों की दर द्वारा निर्धारित 
होता है। हैयक ने त्वरक सिद्धान्त के सार को इन णब्दों में व्यक्त किया है : “साधारणतया किसी 
दी हुई अल्पावधि (उदाहरणार्थ एक वर्ष) में उपभोग वस्तुओं की किसी दी हुई मात्रा का उत्पादन 
करने के लिये कई गुना अधिक पूँजी की आवश्यकता पड़ने के कारण उपभोग वस्तुओं की 


२. उपभोग व्यय में हुपे परिवतंत तथा इस परिवतन के फलस्वरूप प्रेरित निवेश व्यय में हुये 
परिवर्तन के अनुपात को त्वरक गुणांक (80०8 ७/व707॥ ००८४हिणंथा) अथवा “सम्बन्ध 
(72]807) कहते हैं। उदाहरणाथं, यदि उपभोग व्यय में हुई १५ करोड़ रुपये राशि की 
वृद्धि होने के हेतु प्रेरित निवेश में ३० करोड़ रुपये राशि की बृद्धि होती है तो त्वरक 
गुणांक २ होगा। इस प्रकार त्वरक गृ्णांक उपभोग व्यय में हुई बृद्धितथा इस वृद्धि के फल 
स्वरूप प्रेरित निवेश में हुई वृद्धि के अनुपात को व्यक्त करता है। 


ट्वरक श्८छ 


माँग में किसी दी हुई मात्रा में वृद्धि होने के फलस्वरूप पूजी वस्तुओं (०४७४४ 80005) को माँग 
में नई उपभोग माँग की तुलना में कई गुना वृद्धि होगी ।* 

त्वरक की क्रिया को एक सरल उदाहरण द्वारा समझाया जा सकता है। मानलीजिये कि 
बाइसिकल उद्योग में १ लाख बाइसिकलों का विनिर्माण करने के लिये बाइसिकल बनाने वाली 
१,००० मशीनों की आवश्यकता होती है । इसका अर्थ यह है कि एक मशीन द्वारा १०० बाईमसि- 
कलें विनिरमित की जाती हैं। यह भी मानलीजिये कि एक मशीन की आयु १० वर्ष की अवधि है । 
इसका अर्थ यह है कि कुल उत्पादन-क्षमता को स्थिर बनाए रखने के लिए वबाइसिकल मणीनों की 
संख्या १,००० वनी रहनी चाहिये तथा मशीनों की संख्या को १,००० बनाये रखने के लिये प्रति- 
वर्ष १०० मझोतों की पुनःस्थापन माँग (7८एक्‍80श॥०४॥ 67870) उत्पन्न होगी। सन्तुलन स्थिति 
से आरम्भ करते हुवे, बाईसिकलों की उपभोग माँग में परिवर्तत---१ छि अथवा कमी--होने के 
कारण वाईसिकल वनाने वाली मणोनों को दुल मॉग में निम्नलिखित सारिणी के अनुसार 
परिवर्तन होगे । 


बाईसिकलों की माँग में परिवर्तन होने के त्वरक प्रभाव 
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उपरोक्त सारणी के अध्ययन से कुछ रोचक निष्कर्ष प्राप्त होते हैं । थमय अर्वाध २ में 
बाइसिकलों की मांग में १० प्रतिशत की वृद्धि (बाइपिकलों की माँग १००,००० से बढ़कर 
११०,००० हो जाने पर) हो जाने के कारण बाईसिकल बनाने वान्नी मशीनों की मॉग १०० से 
बढ़कर २०० हो जाती है, अर्थात्‌ मशीनों की माँग में १०० प्रतिशत की वृद्धि हो जाती है। इससे 
यह स्पष्ट है कि उपभोग वस्तु--बाइसिकल--की माँग में १० प्रतिशत को वृद्धि होने से पूजीगत 
वस्तु--बाईसिकल बनाने वाली मशीनों--की माँग में १०० प्रतिशत की त्वरक दूद्धि (8&:०८८-६०० 
॥076856) हो जाती है । परन्तु जब समय अवधि ३ में बाईसिकलों की माँग ११०,००० से बढ़कर 
१२०,००० हो जाती है (अर्थात्‌ समय अवधि २ की अपेक्षा समय अवधि ३ में बाईसिकलों की 
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माँग में ९ प्रतिशत की वृद्धि होती है) तो मशीनों की कुल माँग २०० से बढ़कर केवल २१० होती 
है, अर्थात्‌ समय-अवधि ३ में समय-अवधि २ की तुलना में मशीनों की माँग में केवल ५ प्रतिशत 
की वृद्धि होती है जबकि समय-अवधि २ में समय-अवधि १ की तुलना में इस माँग में १०० प्रतिशत 
की वृद्धि हुई थी । समय-अवधि ४ में बाईसिकलों की माँग स्थिर रहती है अर्थात्‌ इसमें समय अवधि ३ 
की अपेक्षा वृद्धि नहीं होती है। परन्तु समय-अवधि ४ में बाईसिकल बनाने वाली मशीनों की कुल 
माँग २१० से घटकर केवल १२० रह जाती है अर्थात्‌ समय-अवधि ३ की तुलना में समय-अवधि 
४ में मशीनों की माँग में ९० की कमी हो जाती है | बाईपिकल बनाने वाली मशीनों की माँग 
में इतनी तीव्र तथा अधिक कमी होने का कारण यह है कि समय अवधि ४ में मशीनों की नई माँग 
घटकर शुन्य हो जाती है तथा इस कारण इस समय अवधि में मशीनों की कुल माँग केवल पुनः 
स्थापन माँग है। समय अवधि ५ में बाईसिकलों की कूल माँग १,२०,००० से घटकर १,१०,००० 
हो जाने के फलस्वरूप मशीनों की कल माँग १२० से घटकर केवल २० हो जाती है। समय- 
अवधि ४ में मशीनों की कूल माँग में इस तीजऩ तथा असाधारण कमी होने का यह कारण है कि 
मशीनों की नई माँग ऋणात्मक १०० होने के कारण बाईसिकल उद्योग में कुल उत्पादन-क्षमता 
पर्याप्त से अधिक हो जाती है तथा कुल उत्पादनक्षमता को कुल उपभोग वस्तुओं का उत्पादन 
करने के योग्य बनाये रखने के लिये--अर्थात्‌ १२० मशीनों की कमी को पूरा करने के लिये-- 
केवल २० नई मशीनों की आवश्यकता होती है क्योंकि बाईसिकलों की कूल माँग में कमी हो जाने 
के कारण १०० मशीनें फालतू हो जाती हैं। अब| यदि बाईसिकलों की माँग समय अवधि ६ में 
पुनः कम हो जाती है तथा घटकर १,१०,००० के स्थान पर १,००,००० हो जाती है तो मशीतों 
की नई माँग ऋणात्मक १०० हो जाती है। यद्यपि मशीनों की पुन्र:स्थापन माँग धनात्मक ११० है 
परन्तु मशीनों की कूल माँग केवल १० होगी क्‍योंकि १०० मशीन फालतू होने के कारण केवल 
१० अतिरिक्त मशीन प्राप्त करने से कल उत्पादन क्षमता कुल उपभोग माँग की पूर्ति करने के 
योग्य बनी रहेगी । यदि समय अवधि ७ में बाईसिकलों की माँग घटकर ८०,००० हो जाती है 
तो बाईसिकल बनाने वाली मशीनों की कुल माँग ऋणात्मक हो जावेगी ॥ इसका अर्थ यह है कि 
बाईसिकल विनिर्माण उद्योग की उत्पादन क्षमता इतनी अधिक हो जावेगी कि मशीनों के घिस 
जाने के कारण हुई क्षति की पूर्ति करने के पद्चात्‌ भी १०० मशीनें फालतू होंगी। परन्तु वास्त- 
विक रूप से मशीनों की माँग शून्य से अधिक कम नहीं होगी क्योंकि घिसी मशीनों का पुनःस्थापन 
न करने के अतिरिक्त अन्य कुछ सम्भव नहीं है । 


उपरोक्त सारणी के अध्ययन द्वारा ज्ञात होता है कि मशीनों अथवा पू जीगत वस्तुओं 
(०४४ 80०08) की परोक्ष माँग अत्यधिक सचेतन होती है तथा उपभोग वस्तुओं (बाईसिकलों) 
की माँग में थोड़ा सा परिवर्तन होने से पू जीगत वस्तुओं की कूल माँग में भारी परिवर्तन हो जाता 
है। पू जीगत वस्तुओं की परोक्ष माँग में अत्यधिक परिवत॑न होने की इस प्रवृत्ति के कारण अर्थ- 
व्यवस्था में समय समय पर आर्थिक अस्थिरता की घटना विद्यमान होती रहती हैं। इसके अतिरिक्त 
सारणी के अध्ययन से यह भी ज्ञात होता है कि त्वरक-प्रभाव की शक्ति पूंजीगत वस्तुओं (मशीनों) 
की नई माँग तथा पुनःस्थापन माँग के अनुपात अर्थात्‌ पूजीगत वस्तुओं (मशीनों) की चिरस्थायिता 
(0ए्ा०४०॥५) पर निभर होती है । यदि पुजीगत वस्तुओं की चिरस्थायिता अधिक होती है तो 
पूंजीगत वस्तुओं के उत्पादन में प्रचण्ड उतार-चढ़ाव होंगे । इसके विपरीत यदि पूँजीगत वस्तुओं में 


टिकराऊपन का अभाव है अथवा इनकी आयु कम है तो इनके उत्पादन में केवल साधारण प्रकार के 
उतार-चढ़ाव होंगे ।* 
गुणक तथा त्वरक को परस्पर क्रिया ([70श8०%0ण ० शणााफ़रांश' क्षात 500००:६०7) 


यदि निवेश में वृद्धि कई त्वरक समय अवधियों तक लगातार होती रहती है तो, सीमान्‍्त 
उपभोग प्रवृत्ति स्थिर रहते हुए, प्रत्येक पद्चावर्गज गुणक अवधि में उपभोग व्यय में शुद्ध वृद्धि 
होती रहेगी, यद्यपि प्रत्येक पश्चावर्ती मुगक अवधि में कूल उपभोग व्यय में यह वृद्धि घटती हुई 
दर पर होगी । उपभोग व्यय में ठद्धि होने के कारण निवेश में भी वृद्धि होती है। उपभोग व्यय में 
वृद्धि होने के परिणामस्वह्प प्रेरित निवेश में क्रिनी अधिक अथवा कम वृद्धि होगी यह नई उप- 
भोग माँग की दिल्या तथा अर्थव्यवस्था में उपस्थित बेशी उत्पादन-क्षमता पर निर्भर करेगी। यदि 
त्वरक दुणक २ है तथा सीमान्त रप्रभोग प्रवृत्ति ०५ है तो गृुणक तथा त्वरक के सम्मिलित 
प्रभाव (एणाता॥०त रल्टाी) को ।7०७लिखित सारणी द्वारा समझाया जा सकता है । 


विक्का. नं -पाया 
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उपरोक्त सारणी के अध्ययन से स्पष्ट हैकि गुणक तथा त्वरक का सम्मिलित प्रभाव 
अकेले गुणक के प्रभात की तुलना में अधिक शक्तिशात्री होता है। गुणक तथा त्वरक की पररूपर 
क्रिया के परिणामस्वरूप कुल राष्ट्रीय आय में तीब्रगति से अत्यात्रिक वृद्धि होती है । केवल गुणक 
के प्रभाव के कारण राष्ट्रीय आय में हुई वृद्धि इस वृद्धि की दलना में काफी कम होती है । इससे 
यह निष्कर्ष प्राप्त होता है कि युणक तथा त्वरक के सम्मिलित प्रभाव के कारण समस्त आय में किसी 
दी हुई मात्रा में वृद्धि करने के लिये स्वायत्त निवेश की मात्रा में इतनी अधिक वृद्धि करने 
की जितनी कि साधारण गुणक सिद्धात्त द्वारा ज्ञात होती है आवश्यकता नहीं है। स्वायत्त 
निवेश में कम मात्रा में वृद्धि करके राष्ट्रीय आय में पर्याप्त बृद्धि की जा सकती 


कील लीड ना. ता किन प्रजनन सभा विभिनननन ली लि नम निदान हनन 


4. उपरोक्त बाइसिकल तथा मश्ञीनों के उदाहरण मे यदि यह मान लिया जावे कि प्रत्येक 
मशीन की आयु अथवा चिरस्थायिता २० वर्ष है तो उपरोक्तसारणी म चौथी पंक्ति में मशीनों 
को प्रतिस्थापन माँग १००, १००, ११० १२०, ११० तथा १०० के स्थान पर ५०, ५०, 
४५, ९०, ४५ तथा ५० होगी। सारणी की पाँचवी पंक्ति में नई माँग स्थिर रहने के 
कारण सारणी की अन्तिम पंक्ति में मशीनों की कुल माँग सम्बन्धी आँकड़े १००, २००, 
२१०, १२०, २०. १० तथा शून्य के स्थान पर॒५०, १५०, १५४५, ६०, शून्य (-४०), 
शून्य (-८५) तथा शून्य (-१४५) होंगे । 





है । गुणक तथा त्वरक के सम्मिलित प्रभाव द्वारा स्वायत्त निवेश की मात्रा में तुलनात्मक रूप में 
कम वृद्धि करके अर्थव्यवस्था में मन्दी समाप्त की जा सकती है। इसके अतिरिक्त ग्रुणक तथा त्वरक 
का सम्मिलित प्रभाव अर्थव्यवस्था में व्यापार चक्रों के उत्पन्न होने के कारणों को भी सही प्रकार 
से समझने में सहायक सिद्ध होता है । 
त्वरक सिद्धान्त की आलोचनायें 

गुणक सिद्धान्त के समान त्वरक सिद्धान्त भी अथंशास्त्रियों के लिये घने वादविवाद का 
विपय बन गया है| कुछ अथंशास्त्रियों के मतानुसार अचल पूंजीगत वस्तुओं (#56१ ०8६] 
20009) के सम्बन्ध में त्वरक का सिद्धान्त लागू नहीं होता है। यदि उपभोग वस्तुओं की माँग में 
हुई वृद्धि अल्पकालीन है तो प्रेरित निवेश में वृद्धि नहीं होगी तथा त्वरक क्रियाशील नहीं होगा । 
इस तक में काफी तथ्य है क्योंकि उद्योगपति नई उत्पादन इक्राइयों का निर्माण अथवा पुरानी 
उत्पादन इकाइयों का विस्तार केवल तभी करते हैं जब वे यह आशा करते हैं कि उपभोग वस्तुओं 
की माँग में होने वाली वृद्धि दीघंकालीन है। 

दूसरे, त्वरक सिद्धान्त उस समय लागू नहीं होता है जब अर्थव्यवस्था में बेशी उत्पादन 
क्षमता उपस्थित होती है । उदाहरणार्थ, मन्दीकाल में जब अर्थव्यवस्था में काफी उत्पादन इकाइयाँ 
+मिलें--अर्थ॑व्यवस्था में पर्याप्त उपभोग माँग न होने के कारण बन्द पड़ी होती हैं, उपभोग व्यय 
में वृद्धि होने के कारण प्रेरित निवेश में उस समय तक कोई वृद्धि सम्भव नहीं हो सकेगी जब तक 
कि समस्त उत्पादन क्षमता का इष्टतम उपयोग नहीं होगा । समस्त उपलब्ध उत्पादन क्षमता का 
इष्टतम उपयोग होने के पश्चात्‌ ही अर्थव्यवस्था में नवीन अतिरिक्त निवेश किया जावेगा । इससे 
यह निष्कषं प्राप्त होता है कि त्वरक सिद्धान्त उस समय लागू होता है जब अथ॑व्यवस्था में सभी 
उत्पादन इकाइयाँ इष्टतम उत्पादन करती होती हैं, अर्थात्‌ जब अ्थंव्यवस्था में पूर्ण रोजगार की 
स्थिति विद्यमान होती है | मन्‍्दी के समय में त्वरक सिद्धान्त का लागू न होना इस रहस्य को 
समझाता है कि कीन्स को पुस्तक 6 7४४०७ में यद्यपि गुणक सिद्धान्त की व्याख्या की गई 
है परन्तु त्वरक की व्याख्या नहीं की गई है। कीन्स की पुस्तक 'तीसा' की महान मन्दी का परिणाम 
होने के कारण इसमें त्वरक की व्याख्या नहीं की गई है क्योंकि मनन्‍्दी काल में अर्थव्यवस्था में बेशी 
उत्पादनक्षमता उपस्थित होने के कारण त्वरक क्रियाशील नहीं होता है । 

त्वरक सिद्धान्त की तीसरी आलोचना यह है कि यह स्थिर पूजी-उत्पादन अनुपात 
(7८0 ०88[-0०प्राएपा ।8/0) की अवास्तविक मान्यता पर आधारित है। गत्यात्मक संसार 
में प्रोद्योगिकी विकास तथा नवीन प्रक्रियाओं का निर्माण होते रहने के कारण पूजी-उत्पादन 
अनुपात में परिवतंन होते रहते हैं। ह 

इसके अतिरिक्त त्वरक सिद्धान्त केवल इस मान्यता पर आधारित है कि वतंमाव उप- 
भोग व्यय में वृद्धि होने के कारण प्रेरित निवेश की मात्रा में वृद्धि होती है। वर्तमान उपभोग व्यय 
में वृद्धि होने के अतिरिक्त निवेश की मात्रा पर भविष्य माँग सम्बन्धी आशसाओं का भी प्रभाव 
पड़ता है। यदि विनिर्माता भविष्य में उपभोग वस्तुओं की माँग में वृद्धि होने की आशा करते हैं 
तो वे अपने निवेश में वृद्धि करेंगे मले ही वर्तमान उपभोग माँग कम क्‍यों न हो । इसके विपरीत 





5. अर्थव्यवस्था के संदर्भ में ऋणात्मक प्र रित निवेश का यह अर्थ है कि इस समय अवधि में 
अर्थव्यवस्था में कुल निवेश उस निवेश की तुलना में कम है जो उस समय संभव हुआ होता 
जब प्र रित निवेश ऋणात्मक न हुआ होता। 
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यदि विनिर्माता भविष्य के सम्बन्ध में निराशावादी दृष्टिकोण अपनाते हैं तो वर्तमान उपभोग 
माँग अधिक होते हये भी वे निवेश में वृद्धि नहीं करेंगे । 
अन्तिम, त्वरक सिद्धान्त उपभोग व्यय में परिवर्तत होने के फलस्वरूप केवल निवेश की 
माँग में होने वाले परिवर्तनों का अध्ययन करता है । यह सिद्धान्त उन परिस्थितियों का अध्ययन 
8 करता है जिनमें कल उपभोग वस्तओं की समस्त माँग समान रहते हुए कुछ उपभोग वस्तुओं 
की माँग में वृद्धि तथा अन्य कछ उपभोग वस्तुओं की माँग में कमी होने के कारण निवेश में वृद्धि 
गे जाती है । 
परन्तु उपरोक्त दोप होते हुये भी त्वरक सिद्धान्त गुणक सिद्धान्त के साथ मिलकर 
व्यापार चक्र के विश्लेषण में बहुत उपयोगी यन्त्र सिद्ध हआ है। गृुणक तथा त्वरक के सम्मि- 
लित प्रभाव की अनुपस्थिति में व्यापार चक्रों का आकार साधारण हुआ होता तथा इनका नियंत्रण 
करना भी अधिक सरल हुआ होता ! 
रह ३2280 ($फ्लनाएातएस्‍07) 
अतिगुणक गुणक तथा त्वरक् की परस्पर क्रिया द्वारा प्राप्त गणितीय परिणाम है । 
अतिगुणक स्वायत्त निवेश तथा सन्तुलन उत्पादन के अनुपात को व्यक्त करता है । अतिग्रणक ज्ञात 
होने से हम स्वायत्ता निवेश में किसी दी हुई राशि /७॥ की वृद्धि होने के हेतु आय में हुई कूल वृद्धि 
25४५४ को ज्ञात कर सकते हैं | अतियुणक स्थिर रहते हुए स्वायत्त निवेश में अधिक वृद्धि होने पर 
सन्तुलन आय में भी अतिगृणक ग्रना वृद्धि होगी । 
त्वरक तथा गुणक के संयुक्त प्रभाव के उपरोक्त वर्णन से हमें यह ज्ञात है कि स्वायत 
निवेश में हुई आरम्भिक वृद्धि उपभोग में वृद्धि करने के अतिरिक्त प्रेरित निवेश में भी वृद्धि उत्पन्न 
करती है । इस कारण स्वायत्त निवेज्ञ में हुई आरम्भिक दृद्धि के हेतु समस्त आय में हुईं कुल वृद्धि 
को ज्ञात करने के लिये हमको उपभोग तथा प्र रित निवेश में हुई उस वृद्धि का पता लगाना चाहिए 
जो स्वायत्त निवेश में हुई किसी दी हुई वृद्धि ५] का परिणाम है। कुल आय (५) कुल उपभोग 
((), कुल स्वायत्त निवेश (7, ) तथा कुल प्र रितनिवेश (9) का योग होगी, अर्थात्‌ 
४--(न+-7 +फ ( १ ) 
उपभोग के साथ प्र रित निवेश भी उपभोग के माध्यम द्वारा आय का परिणाम होता 
है। प्रेरित निवेश में होने वाले परिवर्ततों--वृद्धि अथवा कमी--का प्रमुख कारण उपभोग व्यय में 
होने वाले परिवतंत--व॒ुद्धि अथवा कमी--होते है। परन्तु उपभोग व्यय स्वयं आय का स्थिर 
फलन होता है । आय तथा उपभोग के मध्य यह स्थिर सम्बन्ध सीमानत उपभोग प्रवृत्ति द्वारा 
निर्धारित होता है । 
सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति त्् के समान सीमान्त निवेश प्रवृत्ति (४०0१) की 
भी कल्पना की जा सकती है । यह कुल आय में हुए इकाई परिवतंन तथा इस परिवर्तंत के कारण 
प्रेरित निवेश में हुए परिवर्तत का अनुपात होगी । सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति को ८ तथा सीमान्त 
निवेश प्रवृत्ति को ४ द्वारा व्यक्त करने पर उपरोक्त समीकरण (१) को निम्नाँकित प्रकार लिखा जा 
सकता है । 
शल्स्टरे न नाव (२) 
0.८४ -- ४५ -- ५ 
४ ( १--८-- 4) 5 हा 


४४. 
2--८2--८ 


स्वायत्त निवेश में किसी दी हुई मात्रा /७ै!, की वृद्धि होने के हेतु कुल आय में वृद्धि 
द्रोगी तथा नई आय (४) के समीकरण को निम्नलिखित प्रकार व्यक्त किया जा सकता है । 
ए(--८४--] , --०४-- /७!५ 





(६, (३) 


(४) 





यह ज्ञात करने के लिए कि स्वायत्त निवेश में /७7!, मात्रा की वृद्धि होने के 
परिणामस्वरूप आय में कुल कितनी वृद्धि (/५४) होतो है नई आय (४) में से पुरानी आय (५) 
को बटाना होगा, अर्थात्‌ 





0 आम 5 2 शिलल वदक ॥ पीर 
(कलम ल्ललओ १-८--०५ 
८७4 र्‌ 
>> कि इत न _/पृ 
१--८--ध.. ध--८-- १ “> (२) 


उपरोक्त समीकरण में फू. पिंक है । कीन्स के साधारण गुणक # 
“0--८ 


तथा इसके मध्य भिन्नता रखने के लिए इसे / द्वारा व्यक्त क्रिया जा सकता है 5-८ में 

“+2--4 
८ तथा & प्रत्येक का पृथक अंकीय मूल्य शुन्धर से अधिक तथा एक से कम है । इसके अतिरिक्त 
स्थिरता के लिये 6--८ का संयुक्त अंकीय मूल्य भी एक से कम है । 


० तथा 4 के अंक्ीय मूल्य सम्बन्धी उपरोक्त दोनों मान्यताओं के अन्तगंत सन्तुलन आय 
निर्धारित हो सकती है तथा यह स्वायत्त निवेश का अतिगुणक (#) गुना होगी । उदाहरणार्थं, 
यदि ८ का मूल्य ०६ तथा ८ का मूल्य ०२ है तथा स्वापत्त निवेश में १०० करोड़ रुपये की राशि 
की वृद्धि होती है तो कुल आय में ५०० करोड़ रुपये की कुल वृद्धि होगी । इसको निम्नलिखित प्रकार 
सिद्ध किया जा सकता है। 


यो लक: 6: हि 7 


१--८-- ६4 
१ 
7 
१-० ६--० रे 
्् ॥ १५००८-८८५०० 
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यहाँ साधारण गृणक (#) तथा अतिगृणक (&”) के सध्य अन्तर को सरलतापुर्वक 
समझाया जा सकता है। साधारण बुणका[ जा ) के अनुसार आय में कुल वृद्धि केवल २५० 


्‌ 


बाल था 





करोड़ रुपये होगी जबकि अतिगुणक ( के अनुसार आय में कुल ८द्वधि :० करोड़ 
रुपये को राशि की होगी । 
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5_ मौद्रिक नोति 
((0769/9 7?0॥09) 


आ्थिक साहित्य मे 'मौद्विक नीति' शब्द का श्रीगणेश गत ६० वर्षों में हुआ है क्‍योंकि 
१९ वीं शताब्दी के आथिक साहित्य, राजनीतिक विवादों तथा पत्रों में इसका जिक्र नहीं है। परन्तु 
ऐसा होते हुये भी यह कहना सत्य है कि आदिकाल से मौद्रिक नीति का प्रयोग किया जाता रहा 
है। प्लेटो, अरस्तु तथा जीनोफन के प्राचीन समय से ही मुद्रा के विषय पर लिखने वाले लेखकों ने 
मौद्रिक नीति के सम्बन्ध में, 'मौद्रिक नीति! शब्द का प्रयोग किये बिना लिखा था तथा इन लेखकों 
के लेखनकार्थों के प्रकाशित होने के काफी पूव॑_ समय से प्रशासक मौद्विक प्रणाली से संबद्ध 
प्रदनों पर निर्णय लेते रहे थे । 

अथव्यवस्था में राज्य द्वारा किसी विशेष आर्थिक लक्ष्य की प्राप्ति (उदाहरणार्थ, कीमत 
स्थिरता, विदेशी विनिमय दर स्थिरता, पूर्ण रोजगार अथवा विकास) के हेतु संचलन में मुद्रा 
की मात्रा के प्रसार तथा संकुचन के प्रबन्धन को मौद्रिक नीति कहते है । हैरी जॉनसन (र्िक्षावए 
0. 7०॥४४०॥) के अनुसार मौद्विक नीति का अथे केन्द्रोय बैंक की “उस नियन्त्रण नीति से है 
जिसके द्वारा केन्द्रीय बैंक सामान्य आथिक नीति के लक्ष्यों को प्राप्त करने के उद्देश्य से द्रव्य की 
पृति पर नियन्त्र० करती है” 7 पॉल आइंजिग (?४७! शांगटां8) के अनुसार मौद्विक नीति मे 
वे सब मौद्धिक निर्णय तथा उपाय, उनके उद्देश्य मौद्रिक हों अथवा अमौद्रिक हों, तथा वे सब 
अमोद्विक निर्णय सम्मिलित होते है जिनका उद्देश्य मौद्विक प्रणाली पर प्रभाव डालना होता है। 
इस परिभाषा के अन्तगंत मौद्रिक नीति के विषय क्षेत्र में प्रत्येक प्रकार के उन उपायों के अतिरिक्त, 
जो द्रव्य के मूल्य तथा इसकी पूर्ति पर प्रभाव डालने के उह् बय से किये जाते हैं, वे मौद्रिक उपाय 
भी सम्मिलित किये जा सकते हैं जो अमौद्रिक-आथिक, सामाजिक तथा राजनीतिक-लक्ष्यों की 
प्राप्ति के हेतु किये जाते हैं। इसी प्रकार कीमत तथा वेतन नियन्त्रण, निर्यातों में बृद्धि तथा आयातों 
में कमी करने, बेरोजगारी को समाप्त करने, बजट नीति, आय नीति सम्बन्धी वे उपाय भी 





(,. पिधशाए 0. उठतााइ0ा : (/णा०वाए पफ्लणण बात एगाएए, 4शाहांपबा! डिदकागाारंट 2०००७, [962, 
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मौद्रिक नीति में सम्मिलित किये जा सकते हैं जिनका प्रमुख उद्देश्य मौद्रिक स्थिति को प्रभावित 
करना होता है” ।* साधारणतया सभी प्रकार वे मौद्रिक तथा वेंकिग विनियम सौद्रिक नीति के रूप 
हैं क्योकि इन सभी विनियमों का लक्ष्य अर्थव्यवस्था में मुद्रा की कुल उपलब्ध मात्रा का, इसरो 
कम अथवा अधिक करके तथा इसको निवेशकर्त्ताओं के लिये मंहगी अथवा सस्ती बताकर, 
अर्थव्यवस्था में किसी निर्धारित आ्थिक लक्ष्य की प्राप्ति के हेतु नियमन करना होता है। इन 
विनियमों में ब्याज दरों में परिवर्तन, नये बैंकों की स्थापना सम्बन्धी नियम, वेंफों की उधारदान 
नीति का नियमन, बैंकों की न्यूनतम पूंजी तथा नकदी कोप सम्बन्धी अधिनियम, नन्‍्यूमतम वंश 
आरक्षित अनुपात, न्यूनतम गौण आरक्षण, गुणात्मक साख मुद्रा नियन्त्रण नीति इत्यादि सम्मिलित 
हैं। संक्षेत्र में मौद्धिक नीति की दो प्रमुख विधेपताएं हैं। प्रथम, मौद्रिक नीति का निर्माण करने 
वाले प्राधिकारियों के समक्ष कोई निदिचत उदय होना चाहिये। दूसरे, इस उद्द इय की प्राप्ति 
के हेतु उनको निरन्तर तथा श्षीत्र मुद्रा की पूर्ति पर नियन्त्रण रखने वाले यन्त्रों का प्रयोग करते 
रहना चाहिये। 


७, 


मौद्रिक नीति के यंत्र परिमाणात्मक तथा ग्रुणात्मक दो प्रकार के होते हैं। निश्चित 
निर्धास्त लक्ष्य को प्राप्त करने के उद्देइय से केन्दीय बैंक आवश्यकतानुसार एक साथ दोनों 
यंत्रों का प्रयोग कर सकती है। परिमाणात्मक यंत्रों में बैंक दर, खुले वाजार की क्रियायें जिनके 
अच्तग्त केन्द्रीय बैंक खुले बाजार में सरकारों ऋणपत्नों का क्रम-विक्रय करतों है तथा च्यूवनतम 
कानूनी आरक्षित अनुपात के यंत्र सम्मिलित हैं। गुणात्मक यंत्रों में अर्थव्यवस्था में अगीय स्फीति 
अथवा अवस्फोति पर नियंत्रण करने के उद्देदय से विशेष कार्यो के लिये ऋण प्रदान करने के 
सम्बन्ध में बेंकों की अधिकतम उधारदान सीमा को निर्धारित करना, बैंकों को उनकी औद्योगिक 
ऋण सम्बन्धी नीति पर आदेश जारी करना, केन्द्रीय बैंक द्वारा सदस्य बैंको का निरीक्षण करना 
तथा अपराधी बैंकों के सम्बन्ध में विशेष प्रकार की प्रत्यक्ष कार्यवाही करना सम्मिलित है। 


द्वितीय महायुद्ध के पश्चात्‌ मोद्विक नीति का संसार के देशों में आन्तरिक आर्थिक स्थिरता 
को प्राप्त करने के उद इथ. काफी घता उपयोग किया गया है । स्वर्णमान का परित्याग हो जाने 
के पश्चात्‌ तथा 'तीसा' की महान मनन्‍्दी के समय से लेकर द्वितीय महायुद्ध के आरम्भ होने के 
समय तक मौद्रिक नीति को केवल सस्ती मुद्रा (0॥००७ 7707८ए) उत्पन्न करने का साथन मात्र समझा 
जाता था। परन्तु वर्तमान समय में मौद्रिक नीति को सभी देझ्षों में आर्थिक सुधारों तथा आर्थिक 
स्थिरता तथा देश में आथिक सुधारों तथा आश्थिक स्थिरता व सन्तुलित आ्थिक विकास को 
सम्भव बनाने का प्रमुख साधन स्वीकार किया जाता है। दूसरे शब्दों में, वर्तमान समय में मौद्रिक 
नीति को संसार के सभी देशों की अर्थव्यवस्थाओं में उच्च स्थान प्राप्त है। वर्तमान समय में मौद्विक 
नीति को यह महान महत्व प्राप्त होने के कई कारण हैं | संसार के देशों की सरकारों का मौद्विक 
तीति की ओर ध्यान आकर्षित होने का प्रथम कारण युद्ध तथा युद्धपएचात काल में बड़े पैमाने पर 
मुद्रा की मात्रा में वृद्धि हो जाने के कारण स्फीति के भयानक रोग के उप्पन्न होने से है । दूसरे, 
युद्ध के पश्चात मौद्रिक नीति में पुन: विश्वास उत्पन्न होने का कारण यह था कि संसार के विकसित 
देशों की सरकारें केवल अमौद्रिक नीतियों के प्रयोग के द्वारा स्फीति की समस्या को सुलझाने में 
अममर्थ सिद्ध हुई थीं। तीसरे, इस सत्य को भी समझा जाने लगा था कि यद्यवि कर नीति, 
निवेश, कीमत तथा वेतन सम्बन्धी नियन्त्रणों का स्फीति को रोकने में विशेष स्थान होता है परन्तु 


2. शिक्षण! धागराड : 2ईक्रधंवा) 2096 ; झजके द्वार 24०45, 9. 50, 


इन सब के उपयोग की निद्चिचत सीमायें अन्तर्राष्ट्रीय तथा आन्तरिक राजनीतिक स्थितियों द्वारा 
निर्धारित होती हैं। इस कारण मौद्रिक नीति का उपयोग किये बिना स्फीति पर विजय प्राप्त 
करता कठिन है। मौद्रिक नीति का उपयोग अमौद्विक नीति की सद्रायता करने के लिये 
आवश्यक हे । 


स्फीति को उत्पन्न करने में मौद्रिक कारणों का जो विशेष महत्व रहा है तथा इसको 
रोकने के लिये मौद्विक यन्त्रों के प्रयोग के विशेष महत्व को एम० एच० डी० कॉक ने इस प्रकार 
व्यक्त किया हैं : “संक्षेप में बह कहा जा सकता है कि तीसा' में आरम्भ होने वाली स्फीति की 
अनेक्र अवस्थाओं वी उत्पत्ति का प्रथम मूल कारण द्वितीय महायुद्ध में सरकार के व्यय में अत्यधिक 
वृद्धि का होना था । इसका दूसरा कारण यह था कि युद्ध-पशचचात काल में देशों की आचन्तरिक 
अर्थव्यवस्थाओं के पुननिर्माण कार्यो पर बहुत अधिक मात्रा में व्यय करना पड़ा था। तीसरे, 
कोरिया युद्ध को लड़ने तथा युद्ध की तैयारी करने के हेतु आवश्यक युद्ध सामग्री को प्राप्त करने के 
हेतु अमरीका, इगलेंड, रूस, फ्रांस इत्यादि अधिकांश देशों में भारी मात्रा में व्यय किया गया था। 
चौथे, इन सब बातों के अतिरिक्त युद्ध-पश्चात काल में संसार के लगभग सभी देशों ने समाज 
कल्याण सेवाओं पर, जो प्रत्यक्ष रूप से तत्काल अवधि में उत्पादक नही थी, घनी मात्रा में व्यय 
किया था । इन विभिन्‍न अनुत्पादक खर्चों के होने के कारण संचलन में मुद्रा की पूर्ति में वृद्धि हो 
गईं थी, जिसके कारण समाज में लोगों की कुल मौद्रिक आय, क्रय-शक्ति, करदान क्षमता तथा उनकी 
बचत शक्ति में वृद्धि हो गई थी। यद्यपि युद्धकाल में करों तथा बचत में काफी वृद्धि हो गईं थी 
और ये कर तथा बचत व्यक्तिगत क्षेत्र मे होने वाले व्यय पर अप्रत्यक्ष रूप से रोक का काय॑ करते 
थे परन्तु सावंजनिक क्षेत्र में निरत्तर बढ़ते हुए व्यय के कारण इनका सब प्रभाव नष्ट हो जाता 
था। इसके अतिरिक्त समय समय पर नोटो का मुद्रण करके मुद्रा की पूर्ति को बढ़ाकर सावंजनिक 
क्षत्र में व्यय किया जाता था। उत्पादन तथा व्यापार की मात्रा में वृद्धि न होने के कारण इस सबका 
यह परिणाम होता था कि कोमतो में वृद्धि हो जाती थी तथा स्फीति को समस्या और अधिक 
जटिल होती जाती थी” ।* आज संसार के सभी देशों में आथिक स्थिरता स्थापित करने में मौद्रिक 
नीति के प्रत्यक्ष महत्व को समझा जाने लगा है । 


मौद्धिक नोति के प्रमुख उह् श्य 


(१) विदेशी विनिमय दर स्थिरता (#ण०ंड्ा। &िणाक॥86 २ि६० 8497॥9) 
३) कीमत स्थिरता (070० $080॥9) 
(३) पूर्ण रोजगार (#णो छ790फगा०7) ; तथा 
(३) आथिक विकास (20000706 (>0०४८॥) 


मौद्रिक नीति के उपरोक्त प्रमुख उद्देश्यों का क्रमशः सविस्तार विवरण निम्प- 
लिखित प्रकार किया जा सकता है। 


विदेशों विनिमय दर स्थिरता 
उन्‍्नीसवीं शताब्दी तया बीसवीं शताब्दी में स्वर्णमान का खण्डन होने के पूव॑ तक विनि- 


मय दर स्थिरता प्रत्येक स्वर्गमान देश की मौद्धिक नीति का प्रमुख उद्द इवध था। इससे अन्तर्राष्ट्रीय 
व्यापार को उपयुक्त प्रोत्साहन प्राप्त होता था | यही कारण था कि स्वर्णमान में अनेक दोष होते 


अलनाकक. नमन जशयममन ७ “लक अकाल दिगधपलकत कलाम न पलतकयनाक 





कल. धमकी 
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हुए भी संसार के लगभग सभी देशों ने इसे अपनाया था। परन्तु 'तीसा' की मन्दी के आर्थिक 
संकट के अनुभव के पदचात्‌ विचारधारा विदेशी विनिमय दर स्थिरता के विपक्ष में होकर कीमत 
स्थिरता के पक्ष में हो गई थी । विदेशी विनिमय दर अस्थिरता की समस्या विभिन्न देशों में कीमतों 
में परिवर्तत होने के कारण उत्पन्न होती है क्योंकि यदि सभी देशों में कीमतें स्थिर रहती हैं तो 
विदेशी विनिमय दर में परिवर्तत क्री समस्या उत्पन्न नहीं होती है । परन्तु जब संसार के विभिन्न 
देशों में वस्तुओं तथा सेवाओं की कीमतों में असमान परिवतंन होते हैं तब विदेशी विनिमय दर 
को स्थिर बनाये रखने के कारण किमी देश विशेष के घरेलू लागत-कीमत ढाँचे में अस्थिरता उत्पन्न 
हो जाती है । ऐसी स्थिति में देश की सरकार को विदेशी विनिमय दर स्थिरता तथा कीमत स्थिरता 
के बीच निर्णय करना पड़ता है । 


मौद्रविक नीति द्वारा विदेशी विनिमय दर स्थिरता प्राप्त करने के समर्थन में अनेक तके 
प्रस्तुत किये गये है । प्रथम, विदेशी विनिमय दर स्थिरता के पक्ष में यह कहा जाता है कि विनिमय 
दर अस्थिरता की और संसार का ध्याव आकषित होने के कारण इसकी कीमत स्तर की अस्थिरता 
की अपेक्षाकृत अधिक चर्चा होती है। यदि किसी देश की विदेशी विनिमय दर में तनिक सा भी 
परिवतंन हो जाता है तो सभी देशों को इसका पता हो जाता है और उस देश की आर्थिक स्थिति 
अन्य देझ्यों की चर्चा का विपय बन जाती है। परन्तु यदि विदेशी विनिमय दर स्थिर रहती है तथा 
इस स्थिरता के कारण आन्तरिक कीमत-स्तर में उच्चावचन होते हैं तो इन उच्चावचनों का संसार 
के बहुत कम देशों को पता लग पाता है। उदाहरणार्थ ; जब किसी देश की विदेशी विनिमय दर 
में १० प्रतिशत की वृद्धि अथवा कमी होती है तो इसका सभी को पता लग जाता है। परच्तु 
आन्तरिक कीमतों में १० प्रतिशत को कमी अथवा वृद्धि सभी देशों का ध्यान आकर्षित नहीं करतो 
है । उदाहरणार्थ, १९२५ ई० में इ गलैण्ड द्वारा स्वर्णमान को युद्ध-पृव॑ समता दर पर पुनः अपनाने 
का प्रमुख कारण यह था कि ऐसा न करने से तथा स्वर्णमान को पौंड-स्टलिंग को नीचे डालर मूल्य 
पर अपनाने से इगलेण्ड की अन्तर्राष्ट्रीय वित्तिय प्रतिष्ठा की क्षति होती । 


दूसरे, विदेशी विनिमय दर स्थिरता अन्तर्राष्ट्रीय आथिक सहयोग तथा अच्तर्राष्ट्रीय 
व्यापार के सन्‍्तुलित विकास के लिए आवश्यक है | विदेशी विनिमय दर की अस्थिरता के कारण 
देश के अन्तर्राष्ट्रीय वित्तिय तथा व्यापारिक सम्बन्ध अस्त व्यस्त हो जाते हैं। विदेशी विनिमय दर 
में अस्थिरता विदेशी विनिमय बाजार में सट्टेबाजी की क्रियाओं को प्रोत्साहित करती है | अस्थिर 
विदेशी विनिमय दर का अत्तर्राष्ट्रीय पूँजी की गतियों पर भी बुरा प्रभाव पड़ता है। जिस देश की 
विदेशी विनिमय दर में अस्थिरता उत्पन्न होती रहती है उस देश की अन्तर्राष्ट्रीय प्रतिष्ठा कम हो 
जाती है तथा सरकार को विदेशी ऋण प्राप्त करता कठिन हो जाता है। ऋणी देश के लिए विदेशी 
विनिमय दर स्थिरता कीमत स्थिरता की तुलना में अधिक महत्वपूर्ण होती है। तीसा का महान 
आशिक संकट इस सत्य का साक्षी है कि विदेशी विनिमय दर में अस्थिरता उत्पन्न होने के कारण 
एक ओर देश का विदेशी व्यापार अस्तव्यस्त हो जाता है तथा दूसरी ओर देश को विदेशी ऋण 
प्राप्त होने समाप्त हो जाते हैं तथा पुराने ऋणों के भुगतानों की माँग होने लगती है । इन सब 
बातों का देश की आन्तरिक अर्थव्यवस्था पर खराब प्रभाव पड़ता है तथा देश का सच्तुलित आर्थिक 
विकास करता कठिन काये हो जाता है। तीसा के महान संकट के समय स्वर्णंगूट देशों के स्वर्ण 
कोषों पर जो अत्यधिक दबाव पड़ा था वह इस सत्य की पुष्टि करता है कि अस्थिर विदेशी 
विनिमय दर राष्ट्र के लिये घातक प्रभाव उत्पन्न करती है। देश की मुद्रा इकाई के बाह्य मृल्य--- 
विदेशी विनिमय दर--में आकस्मिक भारी उच्चावचनों के परिणामस्वरूप संसार में सट्ठेबाज 


पूजी को यथासम्भव तरनरूप में संचित रखते हैं जिससे कि वे अनुकुल अवसर प्राप्त होने पर इसे 
अधिक सुरक्षित मुद्रा में परिवर्तित कर सकें । निवेशकर्ताओं में अपनी पूजी को नकदी में संचित 
रखने की प्रवृत्ति उत्पन्न होने से स्वर्ण का भारी मात्रा में निसंचय होने लगता है; परिणामस्वरूप 
देश में अवस्फीति उत्पन्न हो जाती है ! 

तीसरे, स्वीडन, नावें, जापान, डेनमार्क, न्यूजीलेंड तथा इज्धलेंड के समान उन छोटे 
राष्ट्रों के लिए, जो राष्ट्रीय आय में वृद्धि तथा आथिक समृद्धि के लिये घरेलू माँग की अपेक्षा विदेशी 
माँग (व्यापार) पर अधिक आश्रित होते हैं, विदेशी विनिमय दर स्थिरता बहुत अधिक महत्वपूर्ण 
होती है क्योंकि विदेशी विनिमय दर अस्थिरता के कारण देश का विदेशी व्यापार अस्तव्यस्त हो 
जाता है जिसके कारण राष्ट्रीय आय में उच्चावचन उत्पन्न होने के परिणामस्वरूप देश की अर्थ- 
व्यवस्था अस्तव्यस्त हो जाती है। ऐसे देशों की मौद्रिक नीति का उदह इ्य विदेशी विनिमय दर को 
स्थिर बनाये रखना होना चाहिए । ऐसे देश के लिए विदेशी विनिमय दर स्थिरता का महत्व उस 
समय और अधिक हो जाता है जब विदेशी व्यापार पर आश्रित होने के अतिरिक्त देश आध्थिक 
समृद्धि के लिये विदेशी ऋणों पर भी आश्रित होता है। संक्षेप में अधिक आर्थिक सहयोग तथा 
संतुलित अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के विकास की दृष्टि से विदेशी विनिमय दर स्थिरता देश की मौद्विक 
नीति का उ्ं इय होना चाहिए । 

परन्तु विदेशी विनिमय दर स्थिरता की नीति का एक गम्मीर दोष यह है कि यह देश 
में कीमत अस्थिरता की घटना को जन्म देकर देश की आन्तरिक अर्थव्यवस्था का सन्तुलन नष्ट 
कर देती है । कीमत अस्थिरता के परिणामस्वरूप देश में आथिक अशान्ति उत्पन्न होने के अतिरिक्त 
कुछ समय पश्चात्‌ सामाजिक तथा राजनीतिक अस्थिरता विद्यमान हो जाती है । संसार का आथिक 
इतिहास इस सत्य का साक्षी है कि स्फीति तथा अवस्फीति के समय में सामाजिक तथा राजनीतिक 
उथलपुथल उत्पन्न होती है । जम॑नी में हिटलर तथा इटली में मुसोलिनी का उदय अस्थिर कोमतों 
“स्फीति तथा अवस्फोति के काल में हुआ था । इससे स्पष्ट है कि विदेशी विनिमय दर स्थिरता 
के साथ-साथ राष्ट्रीय आर्थिक तथा राजनीतिक स्थिरता के लिये कीमत स्थिरता का भी होना 
आवश्यक है । 


कोमत स्थिरता 

विदेशी विनिमय दर स्थिरता के लक्ष्य के प्रति अविश्वास व्यक्त करते हुए कुछ अर्थ- 
दास्त्रियों ने इस तक॑ पर भारी बल दिया है क्रि केन्द्रीय बैंक की मौद्रिक नीति का लक्ष्य सामयिक 
अथवा चिरकालीन कीमत स्थिरता प्राप्त करना होना चाहिये तथा तीसा की महान्‌ मन्दी के 
पदचात्‌ विदेशी विनिमय दर स्थिरता के स्थान पर कीमत स्थिरता को मौद्रिक नीति का उ्ँ इय 
स्वीकार किया जाने लगा है। विदेशी विनिमय दर स्थिरता प्राप्त करने के लिए बहुधा देश को 
आन्तरिक कीमत स्थिरता का त्याग करना पड़ता था । देश में कीमतों में अस्थिरता उत्पन्न होने 
के कारण देश की अर्थव्यवस्था अस्तव्यस्त हो जाती थी । देश में बेरोजगारी, निवेश में गिरावट 
तथा वेतन अस्थिरता उत्पन्त हो जाती थीं | गस्टव कैसल तथा कीन्स ने इस बात का समर्थन किया 
है कि देश की मौद्रिक नीति करा उद्द इय कीमत स्थिरता प्राप्त करना होना चाहिए क्योंकि कीमत 
अस्थिरता के कारण देश में स्फोति तथा अवस्फीति की घटनाएँ उत्पन्न हो जाती हैं। गिरती तथा 
बढ़ती कीमतें देश में सामाजिक अन्याय को जन्म देकर आथिक तथा सामाजिक अश्ञान्ति उत्पन्न 
करती हैं | बढ़ती हुई कीमतें श्रमिकों तथा उपभोक्ताओं के लिए आर्थिक कठिनाइयाँ उत्पन्न कर देती 
हैं। गिरती हुई कीमतें उद्यमकर्ताओं को हानिकारक सिद्ध होकर देश में निवेश को हतोत्साहित 
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करती हैं। इससे भी अधिक भयानक बात यह है कि कीमत अस्थिरता प्रकृति में संचययी होती 
है, अर्थात एक बार आरम्भ होने के पश्चात्‌ यह बढ़ती चली जाती है और कुछ समय पश्चात्‌ देश 
की आ्थिक, सामाजिक तथा राजनीतिक नींवों को खतरा उत्पन्न हो जाता है। इतिहास इसका 
साक्षी है कि कीमत अस्थिरता का काल अनेक आथिक तथा राजनीतिक गड़बड़ों का काल सिद्ध 
हुआ है । तीसा की मन्दी तथा द्वितीय महायुद्ध के पश्चात्‌ कीमतों में वृद्धि के अनुभव के उपरान्त 
अर्थशास्त्रियों का यह विचार हो गया कि देश की मौद्रिक नीति का उद्र्य कीमत स्थिरता 
होना चाहिये । मौद्रिक नीति के कीमत स्थिरता उद्द शय को अमरीका की न्‍यू डील योजना में 
अमरीकी सरकार द्वारा उस समय कार्यान्वित किया गया था जब ६ जनवरी, १९३७ ई० को 
राष्ट्रपति फ्रेत्कलिन डिलानों रूजबेल्ट ने अमरीकी संसद को अपने वाधिक व्याख्यान में यह बत- 
लाया था कि राष्ट्र के हितों को सुरक्षित रखने के लिये सरकार के लिये कीमतों की अस्थिरता को 
समाप्त करता अतिआवश्यक था । 


कीमत स्थिरता मौद्रिक नीति की निम्नलिखित आलोचनाएँ हैं । 


(0) इस नीति को कार्यान्वित करने में यह कठिनाई उत्पन्न होती है कि कौनसी कीमतों 
की स्थिर रखा जाना चाहिये--थोक कीमतों को स्थिर रखा जावे अथवा खेरीज कीमतों को अथवा 
वेतनों को स्थिर रखा जावे ? इसके अतिरिक्त अर्थव्यवस्था की हृष्टि से कीमतों में हुए निरपेक्ष 
परिवर्तंत कीमतों में हुए सापेक्ष परिवर्तनों की तुलना में कम हानिकारक होते हैं। इसका यह अर्थ 
है कि सामान्य कीमतों की स्थिरता की तुलना में सापेक्ष कीमतों की स्थिरता अधिक आवश्यक है । 
परन्तु सापेक्ष कीमतों को स्थिर रखना सम्भव नहीं है। केवल सामान्य कीमत स्तर को स्थिर 
रखकर व्यक्तिगत वस्तुओं की कीमतों को स्थिर रखता सम्भव नहीं है | कीन्‍्स ने भी यह स्वीकार 
किया कि सामान्य कीमत स्तर अनेक व्यक्तिगत कीमतों का औसत है तथा व्यक्तिगत कीमतों 
की परिवतंन प्रधृत्ति में परस्पर टक्कर हो सकने के कारण सामान्य औप्तत कीमत स्तर स्थिर रहते 
हुए भी विभिन्न वस्तुओं की कीमतों में परिवर्तत हो सकते है । 


(#) कीमतों में हुये परिवर्तत आथिक जीवन की अस्थिरता के लक्षण होते हैं, ये 
उसके कारण नहीं होते हैं। अतः कीमतों की स्थिरता से कोई लाभ प्राप्त नहीं हो सकता है । 
कीमतें स्थिर रहते हुए भी आर्थिक सम्बन्धों तथा उत्पादन में उथल पुथल होना सम्भव है। 
कीमतों को अस्थिरता आथिक परिवर्तनों का कारण नहीं होती है; यह उनका परिणाम होती 
है क्योंकि कोमतों में उच्चावचनों के पूर्व ही अर्थव्यवस्था में अस्थिरता उत्पन्न हो जाती है। इस 
कारण केवल कीमतों को स्थिर रखने से आर्थिक अस्थिरता की समस्या समाप्त नहीं हो 
सकती है । 


(7) कीमतों में होने वाले सभी परिवरतंतों का अथंव्यवस्था पर बुरा प्रभाव नहीं 
पड़ता है। परन्तु कीमत स्थिरता की नीति इस अवास्तविक मान्यता पर आधारित है कि कीमतों 
में सभी परिवर्तंत आ्थिक विकास तथा स्थिरता के लिए घातक होते हैं । सत्य तो यह है कि स्थिर 
कीमतें देश में आथिक गतिहीनता का प्रतीक होती हैं। इसके विपरीत कीमतों में हल्की वृद्धि 
उद्यमकर्ताओं को प्रोत्साहित करके राष्ट्रीय आथिक विकास का साधन बन जाती है । हैयक (प्॒०ए०८) 
ने कीमत स्थिरता की नीति की आलोचना करते हुए कहा है कि यह नीति गत्यात्मक समाज की 
वास्तविक आवश्यकताओ को भुला देती है। कीमत स्थिरता की नीति की आलोचना करते हुये 
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पुस्तक में लिखा है कि “कोमत स्थिरता की मौद्रिक नीति को अपना कर भी अभिवृद्धि (8000) 
तथा मन्दी (#एाए) की घटनाएँ पहले के समान अब भी समाज के लिये आथिक कठिनाइयों के 
उत्पन्न हाने का कारण बनी हुई हैं । गत छः अथवा आठ वर्ष में संसार के विभिन्न देशों में, विशेष 
रूप से अमेरिका में, केद्धीय बैंकों ने क्रीमत स्थिरता की नीति के समर्थकों के उपदेश का पालन किया 
है तथा साख द्रव्य निर्माण के द्वारा मन्‍्दी को समाप्त करने का प्रयत्न किया है। परन्तु इसका 
परिणाम केवल यह हुआ है कि समाप्त होने के स्थान पर मनन्‍्दी और अधिक समय तक जीवित रहो 
है । इस नीति को अपनाने के कारण काफो हानि हो चुकी है। अतः इस नीति के समर्थकों के 
उपदेश को जितना शीघ्र सम्भव हो सके भुला देना चाहिये । * 


(९) कीमत स्थिरता नीति को कार्यान्वित करने में वास्तविक कठिनाई यह भी है कि 
कीमतों में किस प्रकार स्थिरता लाई जाये । यह कहा जाता है कि संचलन में मुद्रा की मात्रा को 
स्थिर रखकर तथा अर्थव्यवस्था में मौद्विक व्यय की दर को स्थिर रखकर कीमतों को स्थिर रखा 
जा सकता है। परसन्‍्तु केवल मुद्रा की मात्रा को स्थिर रखने से कीमत स्थिरता प्राप्त नहीं हो सकती 
है | वास्तव में देश में कीमत स्थिरता बनाये रखने के लिए व्यापार तथा उद्योग की आवश्यकताओं 
के अनुसार संचलन में मुद्रा की मात्रा में कमी अथवा वृद्धि करना आवश्यक है। इसके अतिरिक्त 
मौद्रिक व्यय की दर भी सदा स्थिर नहीं रहती है । 


पूर्ण रोजगार 

वर्तमान समय में हम सभी कल्याणकारी राज्य तथा पूर्ण रोजगार नीतियों के युग में 
रह रहे हैं। तीसा की महान आर्थिक मन्‍्दी के पश्चात मौद्रिक नीति का उपयुक्त लक्ष्य विदेशी 
विनिमय दर स्थिरता अथवा कीमत स्थिरता को प्राप्त करने के स्थान पर अर्थव्यवस्था में आथिक - 
साधनों को पूर्ण रोजगार प्रदात करने की आवश्यकता की ओर केन्द्रित हो गया था। मौद्विक नीति 
का लक्ष्य अर्थव्यवस्था में उत्पादन साधनों के इष्टतम उपयोग द्वारा पूर्ण रोजगार होना चाहिये 
क्योंकि यह लक्ष्य कीमत तथा विदेशी विनिमय दर स्थिरता के लक्ष्यों को भी प्राप्त करता है। 
मौद्रिक नीति के विभिन्न लक्ष्यों की विवेचना करते हुए क्राइधर इस निष्कर्ष को पहुँचते हैं कि 
मौद्रिक नीति का स्पष्ट उहँ हय अथेव्यवस्था में पूर्ण रोजगार के स्तर पर बचत तथा निवेश के 
मध्य सन्तुलन स्थापित करना होना चाहिये । परिणामस्वरूप, वर्तमान समय में प्रत्येक राष्ट्र में 
केन्द्रीय बेंक की मौद्रिक नीति का उदंबय राष्ट्रीय उत्पादन साधनों का इष्टम उपयोग करके अथ्थ- 
व्यवस्था में पूर्ण रोजगार की अवस्था को प्राप्त करना होता है ! 


परंम्परावादी अथंश्ञास्त्रियों के विचारानुसार दीघेकाल में समाज में उत्पादन साधनों की 
बेरोजगारी की समस्या उत्पन्न नही होती है । यदि अर्थव्यवस्था में किसी समय उत्पादन साधन 
बेरोजगार हो जाते हैं तो कुछ समय पदचात बाजार में माँग तथा पूत्ति की प्राकृतिक शक्तियाँ 
कार्यशील होकर अर्थव्यवस्था में पूर्ण रोजगार की अवस्था को स्वयं उत्पन्न कर देती हैं। परम्परावादी 
अर्थशास्त्र में फ्रांसीसी अथंश्ञास्त्री जे० बी० से द्वारा १८०३ ई० मे प्रतिपादित माँग तथा पूर्ति 
के प्रसिद्ध से के बाजार नियम का बहुत अधिक महत्व था । इस प्रसिद्ध नियम के अनुसार पूर्ति 
स्वयं अपनी माँग उत्पन्त करके अर्थव्यवस्था में बेरोजगारी को समाप्त कर देती है। इस नियम के 
अनुसार सामान्य अत्युपादन एक अ्रम मात्र था। परम्परावादी अ्थंशास्त्र पूर्ण रोजगार सन्तुलन का 
अध्ययन था। १९वीं शताब्दी में जे० बी० से तथा उनके समर्थकों का प्रभाव इतना अधिक शक्ति- 
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शाली था कि माल्थस के इस सही विचार को कि बाजार में वस्तुओं की कूल समर्थ माँग अपर्याप्त 
होने के परिणामस्वरूप मुद्रा-विनिमय पूजीवादी अर्थव्यवस्था में अत्युत्पादन की घटना उत्पन्न हो 
जाती है कोई प्रसिद्ध प्राप्त न हो सकी तथा से--माल्यस-रिकार्डों संघर्ष में दुर्भाग्यवश से तथा 
रिकार्डों को विजय प्राप्त हुईं । यदि इस संघर्ष में, माल्थस विजयी हुये होते तो सम्पूर्ण अर्थझ्ास्त्र का 
विकास भिन्न प्रकार का हुआ होता तथा मध्य १६वीं शताब्दी के पश्चात परम्परावादी अर्थशास्त्र के 
आलोचकों को अत्यधिक ज्ञक्ति कदापि प्राप्त नहों होती । सरकार को चाहिये कि आशिक क्षेत्र में 
व्यक्तिगत उद्यम के साथ किसी प्रकार का हस्तक्ष प न करे । 


यह विचारधारा काफो समय तक विद्यमान रही तथा अनेक प्रसिद्ध अर्थंशास्त्रियों ने इस 
विचार का काफी समय तक समर्थन किया था | परन्तु तीसा की महान मन्दी के काल में इस सत्य 
का अनुभव किया गया कि केवल अधिक उत्पादन करने से अधिक उपभोग नहीं हो जाता है। ऐसा 
होने के लिए यह भी आवश्यक है कि इस अधिक उत्पादन का समाज के सभी सदस्यों में समान 
वितरण होना चाहिये । 'तीसा' की महान मन्दी में संसार में प्रचुरदा के मध्य निर्धनता और 
अत्युत्पादन के साथ भुखमरी की घटना विद्यमान थी । एक ओर तो आशिक समृद्धि में वृद्धि करने 
के लिये भारी मात्रा में आथिक साधन प्राप्त थे तथा दूसरी ओर भारी मात्रा में वेरोजगार व्यक्ति 
लन्दन तथा न्यूयाक के बाजारों में 'हमको काम चाहिये' के नारे लगाते थे । परन्तु उद्यमकर्त्ताओं ने 
मिलों तथा दफ्तरों के दरवाजों पर 'कोई स्थान खाली नही है' की तसख्तियाँ लटका दी थीं | अमरीका 
में मन्दी के शिखर के समय १५ मिलियन काम करने योग्य व्यक्ति बेरोजगार थे तथा १९३७ ई० में 
भी, जब मन्दी लगभग समाप्त हो गई थी, बेरोजगार व्यक्तियों की सख्या ७-४ मिलियन थी। 
इ गलेंड में भी बेरोजगार श्रमिकों की संख्या अन्तरयुद्ध काल में कभी भी कुल श्रमिकों की १० 
प्रतिशत से कम नहीं रही थी तथा मन्दी के समय में यह २२ प्रतिशत तक हो गई थी । इस वास्त- 
विकता ने परम्परावादी अर्थश्ास्त्रियों के इस भ्रम को नष्ट कर विया था कि पूँत्ोवादो अथैव्यवस्था 
में आथिक क्रियायें पूर्ण रोजगार स्तर पर सच्तुलन में होती हैं । प्राचीन विचारधारा के विपरीत 
तीसा की आर्थिक मन्‍्दी के परिणामस्वरूप इस काल में नई विचारधारा उत्पन्त हुई और समाज में 
पूर्ण रोजगार स्थापित करने के लिये आशिक क्षेत्र में राजकीय हस्तक्षेप को आवश्यक समझा जाने 
लगा । तीसा की मन्दी के समय उन अर्थ॑ज्ञास्त्रियों ने भी जो कुछ समय पूर्व परम्परावादी अथंशास्त्र 
के समर्थक थे अवास्तविक मान्यताओं पर आधारित रिकार्डोबादी आर्थिक विचारधारा को त्याग 
दिया था । कीन्स, जो स्वयं माशंल के विश्वसदीय शिष्य थे तथा जिन्होंने काफी समय तक 
कैेम्ब्रिज विश्वविद्यालय में स्नातक के रूप में मार्शलवादी नवपरम्परावादी अर्थशास्त्र को पढ़ा तथा 
तत्पश्चात शिक्षक के रूप में पढ़ाया था, ने भी प्राचीन विचारधारा का अपनी प्रसिद्ध पुस्तक 
(उशाश्ा& 776०४ लिखकर कड़ी आलोचना की थी । 


पूर्ण रोजगार का अर्थ 


परन्तु प्रश्न यह है कि पूर्ण रोजगार का क्‍या अथ॑ है ? इस सम्बन्ध में प्राचीन तथा 
नई विचारधारायें एक दूसरे से भिन्‍न हैं। पुरानी विचारधारा, जो जे० बी० से द्वारा प्रतिपादित 
बाजार नियम पर अ'धारित है, तीसा की मन्‍दी के पूर्व विद्यमान थी । नई विचारधारा, जिसका 
कीन्स तथा हैनसन आदि ने प्रतिपादन किया है, तीसा की मन्दी के कान में लोकप्रिय. बनी थी । 
ताधारणतया पूर्ण रोजगार का यह अथ॑ है कि चालू वेतन दरों पर समाज में उच्च सब व्यक्तियों को 
कम प्राप्त होना चाहिये जो काम करना चाहते हैं तथा काम करने के योग्य हैं। सर विलियम 


बेवरीज के विचारानुसार पूर्ण रोजगार का अभिप्राय अर्थव्यवस्था में उस स्थिति के उपस्थित होने 
से है जिसमें काम करने के अवसरों की संख्या काम खोजने वालों की संख्या की तुलना में अधिक 
होती है। दूसरे शब्दों में, श्रम वाजार में स्थिति श्रम सेवाओं के विक्रेताओं के अनुकूल होती है । पूर्ण 
रोजगार-प्राप्त अर्थव्यवस्था में अनैच्छिक बेरोजगारी (7ए0०४79// एाशा॥700ए॥०॥) नहीं होनी 
चाहिये । परन्तु पूर्ण रोजगार का विचार अर्थव्यवस्था में ऐच्छिक बेरोजगारी (एणप्रशा्षाए पघरा- 
थाए०ज़ाधा) तथा विभिन्‍त सामाजिक अपूर्णताओं के कारण उत्पन्त निर्घेषेक बेरोजगारी 
(हिण०४र४ एाथ॥ए/०॥॥०7) की उपस्थित से पूरी तरह से सहमत है। ऐच्छिक बेरोजगारी 
की घटना उस समय उत्पन्न होती है जब देश में आलमी व्यक्ति चादू वेतन दर पर काम प्राप्त 
होते हुये भी काम करना नहीं चाहते है।। प्रत्येक देश अथवा समाज में हर समय कुछ ऐसे आलसी 
व्यक्ति मौजुद होते है जिनकी, काम प्राप्त होने पर भी, काम करने की इच्छा नहीं होती है। ऊँचे 
वेतन प्राप्त करने के लिये हड़ताल करने वाले श्रमिक ऐच्छिक बेरोजगारी का उदाहरण हैं। समाज 
में आ्थिक निघंपों के कारण उत्पन्न होने वाली बेरोजगारी श्रमिकों को रोजगार अवसरों तथा 
उद्योगों का पूर्ण ज्ञान न होने तथा उनमें पर्याप्त गतिशीलता का अभाव होने के कारण उत्पन्न 


होती है । 

जहाँ तक ऐच्छिक बेरोजगारी का प्रश्त है इसकी कोई सामाजिक समस्या नहीं है क्‍योंकि 
जो श्रमिक चालू मजदूरी दर प्राप्त होने पर भी काम करना नहीं चाहता है उस को बेरोजगार नहीं 
कहा जा सकता है क्योंकि हमारी परिभाषा के अनुसार बेरोजगार वह श्रमिक है जो चालू मजदूरी 
दर पर काम चाहता है परन्तु जिसको काम प्राप्त नहीं है। निर्धधक बेरोजगारी भी अल्पावधि 
समस्या है जो दीर्घावधि में समाप्त हो जाती है । 


यद्यपि पूर्ण रोजगार की स्थिति में भी अथेव्यवस्था में कछ ऐसे व्यक्ति होते हैं जो 
बेरोजगार रहते हैं परन्तु इन व्यक्तियों की संख्या अधिक नहीं होती है । ये व्यक्ति वे व्यक्ति हो 
सकते हैं जो आलसी होने के कारण काम करना नहीं चाहते हैं अथवा वे व्यक्ति हो सकते हैं जिनको 
अर्थव्यवस्था में रोजगार अवसरों के सम्बन्ध में पूर्ण ज्ञान प्राप्त नहीं है अथवा उनका प्रशिक्षण किसी 
विशेष प्रकार का है अथवा काम ऐसे स्थान पर प्राप्त है जहाँ ये व्यक्ति जाना नहीं चाहते हैं । इस 
प्रकार की बेरोजगारी अस्थाई होती है जो कुछ समय पश्चात समाप्त हो जानी चाहिये। पूर्ण 
रोजगार का अर्थ यह नहीं है कि अर्थव्यवस्था में वेरोजगारी शून्य होती है। इसका अर्थ केवल यह 
है कि अर्थव्यवस्था में अनेच्छिक बेरोजगारी शून्य होनी चाहिये अर्थात अर्थव्यवस्था में एक भी 
ऐसा व्यक्ति उपस्थित नहीं होना चाहिये जो काम करने योग्य है तथा जो काम करना चाहता है 
परन्तु जिसको चालू मजदूरी दर पर काम प्राप्त नहीं होता है। दूसरे शब्दों में, पूर्ण रोजगार की 
अवस्था में भी अथ॑ंव्यवस्था में ऐच्छिक बेरोजगारी तथा निघ॑र्षक बेरोजगारी उपस्थिति हो सकती 
है | ऐच्छिक तथा निर्घंषंक बेरोजगारी के परिणामस्वरूप देश में बेरोजगार व्यक्तियों की संख्या 
कुल कार्यकर जनसंख्या का ५ प्रतिशत से अधिक नहीं होनी चाहिये । 


अब हमें यह देखना है कि कूल आय, कुल बचत, कुल उपभोग तथा कुल निवेश के 
मध्य क्या सम्बन्ध है। राष्ट्रीय आय किसी दी हुई समय अवधि में, जो साधारणतया एक वर्ष 
होती है, अथंव्यवस्था में उत्पादित कुल वस्तुओं तथा सेवाओं की मात्रा अथवा इन वस्तुओं तथा 
सेवाओं का कुल द्रव्य मूल्य होती है । अर्थशास्त्र में कुल उत्पादन मात्रा को उपभोग तथा निवेश 
वस्तुओं में विभाजित किया जाता है। इस का अथे यह है कि कुल आय कुल उपभोग तथा कुल 
निवेश के योग के समान होती है । इसी प्रकार कुल बचत कुल आय का वह भाग है जो कुल 


उपभोग को कुल आय में से घटाने के पश्चात शेष बच रहता है । समीकरण के रूप में इन संबंधों 
को निम्नलिखित प्रकार व्यक्त किया जा सकता है। 

कुल आय (४)5-कुल उपभोग (2)--कूल निवेश (|) 

कुल बचत (8)--कुल आय (५)--कुल उपभोग (०) 

कुल निवेश ([)5-कुल आय (४)--कुल उपभोग (() 

कुल निवेश ()ल्‍--कुल बचत (5) 

उपरोक्त समीकरणों से स्पष्ट है कि यदि आय की प्राप्ति तथा खर्च साथ साथ होते हैं 

तो बचत तथा निवेश के मध्य सन्तुलन बना रहेगा। परन्तु संसार में उत्पादक क्रियाओं द्वारा 
उत्पादन साधनों को प्राप्त आय तथा इस आय को खचे करने के समय के मध्य अनुरूपता नहीं 
होती है । वास्तव में कुल प्राप्त आय तथा कुल उत्पादित आय के मध्य भी समानता नहीं होती 
है । यदि किसी दी हुई समय अवधि में बचत निवेश से अधिक होती है तो अथंव्यवस्था में उत्पादन, 
रोजगार तथा आय में गिरावट उत्पन्न हो जावेगी । इस के विपरीत निवेश के बचत की तुलना में 
अधिक होने पर अर्थव्यवस्थाओं में आय, रोजगार तथा उत्पादन में दृद्धि होगी । मौद्विक नीति का 
उद्द शय बचत तथा निवेश के मध्य इस प्रकार सन्तुलन स्थापित करना होना चाहिये कि अर्थव्यवस्था 
में पूर्ण रोजगार स्थिति विद्यमान हो सके । 


इस सम्बन्ध में यह उल्लेखनीय है कि पूर्ण रोजगार की स्थिति की प्राप्ति स्वयं लक्ष्य न 
होकर अधिकतम आश्थिक कल्याण को प्राप्त करते का साधन मात्र है। इस कारण यद्यपि मौद्विक 
नीति का पूर्ण रोजगार को प्राप्त करना उद्द इय होना चाहिये परन्तु अधिकतम आथिक कल्याण 
को प्राप्त करने के लिए यह भी आवश्यक है कि दुलेभ आर्थिक साधनों का अधिकतम कुशलता के 
. साथ उपयोग होना चाहिये । 

पूर्ण रोजगार को प्राप्त करने के लिए मौद्रिक नीति के प्रयोग का सर्वोत्तम उदाहरण 
अमरीका में स्वर्गीय राष्ट्रपति डीलानो रूजवेल्ट के प्रशासन काल में लागू की गई न्यू डील (२९०७ 
0९2) नीति में मिलता है । न्‍यू डील योजना के द्वारा अमरीकी सरकार ने देश की अथंव्यवस्था 
को 'तीसा' की महान मन्दी के उपरान्त उत्पन्त होने वाली आथिक कठिनाइयों से मुक्त करने का 
सफल प्रयास किया था। न्यू डील योजना के अन्तगंत सस्ती मुद्रा नीति (0॥6४७ 770767 790०॥०५) 
के प्रयोग के कारण लगभग चार वर्ष के अल्पसमय में देश में कूल उत्पादन तथा रोजगार में लग-. 
भग १८ प्रतिशत की वृद्धि हो गई थी । न्यूडील नीति के परिणामस्वरूप १९२९ ई० से लेकर ' 
१९४५ ई० तक अमरीका के आ्थिक विकास की रूपरेखा इस प्रकार है : १६२९ ई० में आरम्भ 
हुई महान आथिक मन्दी १९३२ ई० की सरदी तक अपनी चरमसीमा को प्राप्त हो गई थी।. 
१९३३ ई० से लेकर १९३७ ई० तक अथेव्यवस्था का तीब्रगति से विस्तारण हुआ था । १९३७ ई० 
में जब लगभग ८ मिलियन लोग बेरोजगार थे तीक्र सुस्ती उत्पन्न हुई थी । विस्तारण १९३८ ई० 
में पुत: आरम्भ हुआ तथा १९४० ई० तक जारी रहा जब अर्थव्यवस्था युद्ध अवस्था में प्रवेश कर 
गई थी। १९२९ ई० से लेकर १९३८ ई० तक की शताब्दी अमरीका में अत्यधिक गम्भीर तथा 
अत्यधिक दीर्घावधि मन्दी की द्योतक है। फलस्वरूप १९३४ ई० के आरम्भिक महीनों में सरकारी 
खो को १०० मिलियन डालर मासिक से बढ़ाकर २०० मिलियन डालर माप्तिक धनराशि कर 
दिया गया था। इसके परिणामस्वरूप १९३४ ई० के प्रथम छः मास की अवधि में उत्पादन तथा 
रोजगार में लगभग १४५ प्रतिशत की वृद्धि हो गई थी । अमरीका की न्यूडील नीति यह सिद्ध करती 
है कि मौद्धिक नीति के प्रयोग द्वारा पूँंजीवादी देशो में बेरोजगारी की समस्या को समाप्त करके 
पूर्ण रोजगार की अवस्था को प्राप्त किया जा सकता है। 


आथिक विकास 


पूर्ण रोजगार के स्थान पर आथिक विकास को मौद्रिक नीति का लक्ष्य बनाना 
कल्याणकारी राज्य की स्थापना की ओर एक पग॒ बढ़ने के समान था। अअथ॑ज्ञास्त्री तथा राज- 
नीतिज्ञों का यह कहना था कि लोगों को उच्च जीवन स्तर प्रदान करने के लिये अ्थ॑व्यवस्था में 
केवल पूर्ण रोजगार को संभव बनाना काफी नहीं था | इसके लिये यह भी आवश्यक था कि अर्थंव्य- ' 
वस्था का तीन आर्थिक विकास होना चाहिये । अमरीका में १९४६ ई० के रोजगार अधिनियम के 
अनुसार उद्योग, कृषि, श्रम, राज्य तथा स्थानीय सरकारों की सहायता तथा सहयोग द्वारा 
वास्तविक साधनों का अधिकतम उपयोग करके राष्ट्र में रोजगार, उत्पादन तथा कऋयशक्ति में 
अधिकतम वृद्धि करता संघीय सरकार की जिम्मेदारी थी । अधिकतम उत्पादन अथवा विकास के 
इस लक्ष्य को, जिसे १९४६ ई० के रोजगार अधिनियम की आधारशिला बनाया गया था, प्राप्त 
करने में मौद्रिक नीति को विशेष स्थान प्राप्त था। आ्थिक रिपोर्ट समिति द्वारा १९४९ ई& में 
नियुक्त डगलस उपसमिति ने अपनी रिपोर्ट में १९५० ई० में यह सिफारिश की थी कि एक उपयृक्त, 
लचीली तथा शक्तिशाली मौद्रिक नीति को, जिसका प्रयोग राजकोषीय तथा अन्य नीतियों के साथ 
किया जाना चाहिये, रोजगार अधिनियम के लक्ष्य को प्राप्त करने के एक प्रमुख साधन के रूप में 
अपनाया जाना चाहिये । 


आश्थिक विकास का अर्थ 


प्रत्येक अथैव्यवस्था का उह दय---अथंव्यवस्था समाजवादी हो अथवा पूजोवादी--- 
नागरिकों के लिये उच्च जीवन स्तर को वास्तविकता प्रदान करने के हेतु अधिक उपभोग वस्तुओं 
का उत्पादन करना होता है। मुक्त बाजार अथव्यवस्था में इस कथन में कि “उपभोक्ता राजा है' 
काफी सत्य है क्योंकि उपभोक्ता अपने क्रय-निर्णयों द्वारा उन वस्तुओं तथा सेवाओं को निर्धारित 
करता है जिनका उत्पादकों को उत्पादन करना चाहिये। तानाशाही अर्थव्यवस्था में, जहाँ क्या तथा 
कितनी मात्रा में उत्पादन किया जाना चाहिये सम्बन्धी निर्णय कुछ उच्च राजकीय अधिकारियों 
द्वारा लिये जाते हैं, उपभोक्ता को कोई स्वतन्त्रता प्राप्त नहीं होती है तथा उसे केवल उन्हीं 
वस्तुओं का, जिनका उत्पादन तानाशाह के आदेश अनुसार किया गया है, उपभोग करना 
पड़ता है । 


मुक्त अ्थ॑व्यवस्था में मुद्रा इस लक्ष्य को प्राप्त करने में सुविधा प्रदात करती है। मुद्रा 
आर्थिक लक्ष्य को प्राप्त करने का साधन मात्र है । आथिक विकास्त का अर्थ अधिक मुद्रा की पूर्ति से 
कदापि नहीं है क्योंकि मुद्रा व्यक्ति के दृष्टिकोण से उसकी समृद्धि के लिये कितनी भी अधिक 
महत्वपूर्ण क्यों न हो, राष्ट्र के लिये केवल वास्तविक उत्पादन--वस्तुओं तथा सेवाओं की मात्रा 
--की वृद्धि ही महत्वपूर्ण होती है। कोई भी राष्ट्र केवल अधिक नोट छापने से धनवान नहीं बन 
सकता है | अधिक मुद्रा केवल उसी अंश तक महत्वपूर्ण है जिस अंश तक वह अर्थव्यवस्था में वस्तुओं 
तथा सेवाओं का अधिक उत्पादन करने में सहायक सिद्ध होती है। आथिक विकास का सम्बन्ध 
वस्तुओं तथा सेवाओं के परिमाणात्मक तथा गुणात्मक अधिक उत्पादन से है तथा मुद्रा केवल उत्ती 
अंश तक आथिक विकास का साधन हो पाती है जिस अंश तक यह अर्थव्यवस्था में वास्तविक 
उत्पादन की वृद्धि का साधन बनती है । 

संक्षेप में आथिक विकास का सम्बन्ध तीन बातों से है। प्रथम, इसका सम्बन्ध 
अर्थव्यवस्था में भौत्तिक अथवा वास्तविक उत्पादन में वृद्धि से है। दूसरे, आथिक विकास के 
अन्तर्गत जिन वस्तुओं तथा सेवाओं का उत्पादन होता है उनकी मात्रा तथा गुण इस प्रकार के 


होने चाहिये कि उपभोक्ताओं की आवश्यकताओं की अधिकतम पूरि सम्भव हो सके क्‍योंकि सभी 
आधथिक क्रियाओं का अन्तिम लक्ष्य मानव आवश्यकताओं की पूर्ति करना होता है । तीसरे, आर्थिक 
विकास आ्िक स्वाधीनता के अन्तगंत होना चाहिये क्योंकि यदि आथिक विकास को स्वाधीनता का 
न्याग करके प्राप्त किया जावेगा तो विकास का महत्व समाप्त हो जावेगा । 


वाजार-आधारित अर्थव्यवस्था में आथिक विकास के लिये दो बातों का होना आवश्यक 
है । प्रथम, अर्थव्यवस्था की उत्पादनक्षमता में वृद्धि होना आवश्यक है । दूसरे, जिन वस्तुओं की पूर्ति 
में वरद्धि होती है उनकी माँग में भी उपयुक्त वृद्धि होना आवश्यक है क्योंकि यदि उत्पादन-क्षमता 
मांग के स्तर की तुलना में अधिक है अथवा इस क्षमता के द्वारा उन वस्तुओं तथा सेवाओं का, 
जिनकी उपभोक्ता माँग करते हैं, उत्पादन नहीं किया जा सकता है तो अर्थव्यवस्था में वेशी 
उत्पादन-क्षमता तथा श्रमिक्रों की बेरोजगारी की समस्याएं उत्पन्न हो जाने से आथिक विकास की 
गति मन्‍्द्र हों जावेगी। इसके विपरीत यदि माँग उत्पादन क्षमता की तुलना में अधिक है तो 
कीमतों में वृद्धि होगी तथा इससे सददे बाजी को प्रोत्साहन प्राप्त होगा तथा आर्थिक साधनों का 
उत्पादक उपयोगों में कुशल उपयोग नहीं हो सकेगा। कीमतों में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप 
अर्थव्यवस्था में अभिवृद्धि का जन्म होगा जो स्वयं मन्दी को उत्पन्न करेगी। इस प्रकार अभिवृद्धि 
तथा मन्दी द्वारा उत्पादन साधनों का अकुशल उपयोग होने के कारण तीत्र आथिक विकास सम्भव 
नहीं हो पावेगा । इससे यह स्पष्ट है कि तीत्र आ्थिक विकास के लिये कुल माँग तथा कुल उत्पादन 
क्षमता के मध्य सन्तुलन होना चाहिये । विकास के लिये यह आवश्यक है कि कुल माँग तथा 
सम्पूर्ण उत्पादन में वृद्धि, जो स्वयं विकास का परिणाम होती है, के मध्य निकटतम परस्पर सम्बन्ध 
होना चाहिये जिससे कि कुल माँग में केवल उतनी तथा उसी प्रकार की वृद्धि होनी चाहिये जिस 
अश तथा प्रकार की वृद्धि कुल उत्पादन में आथिक विकास के कारण हुई है। 


मौद्रिक नीति अर्थव्यवस्था के आथिक विकास में दो प्रकार से सहायक सिद्ध हो सकती 
है। प्रथम, मुद्रा अधिकारी अर्थव्यवस्था में कुल द्रव्य माँग तथा कुल उत्पादन क्षमता के मध्य सन्तुलन 
स्थापित करके अर्थव्यवस्था में कीमत स्थिरता को सम्भव बनाकर आ्थिक विकास काय में 
योगदान प्रदान कर सकता है । इस जिम्मेदारी को सफलतापूर्वक निभाने के लिये मौद्रिक नीति 
का लचीला होना आवश्यक है जिससे कि जब कुल द्रव्य माँग अर्थव्यवस्था में कीमत वृद्धि को जन्म 
देती है तव साख मुद्रा में उपयुक्त कमी की जा सके तथा विपरीत परिस्थिति में साख मुद्रा की 
पति में उपयुक्त वृद्धि करना सम्भव हो सके । ऐसा करना इसलिये आवश्यक है क्योंकि द्रव्य माँग में 
कमी होने पर कीमतों, उत्पादन तथा रोजगार में गिरावट आती है तथा द्रव्य माँग में अनुपयुक्त 
वृद्धि होने से अथव्यवस्था में स्फीति उत्पन्न होती है । दूसरे, बचत तथा निवेश के लिये अनुकूल 
वातावरण प्रस्तुत करके मौद्रिक नीति आथिक विकास पर महत्वपूर्ण प्रभाव डाल सकती हैं । 
“रन्तु बचत तथा निवेश तथा इसके द्वारा आथिक विकास के लिये अनुकूल वातावरण किस प्रकार 
उतन्‍न हो सकता है ? दूसरे शब्दों में, मुद्रा अधिकारी को बचत तथा निवेश को प्रोत्साहित करने 
के लिये क्या उपाय करने चाहिये ? इतिहास इस सत्य की पुष्टि करता है कि बढ़ती हुई कीमतें 
बचत को हतोत्साहित करती हैं। बढ़ती हुई कीमतों के काल में जब द्रव्य की ऋयशक्ति निरन्तर 
गिरती रहती है बचतकर्ताओं में बचत करने की अरुचि उत्पत्न हो जाती । अतिस्फीति के युग में 
लोगों ने अपनी तकदी राश्षि में अधिकतम कमी की है । सस्‍्फीति के समय द्रव्य लोगों की जेबों को 
जला देता है। स्फीति नकदी पर कर लगाने के समान होती हैं । ऐसे समय में जब बचत करने के 
परिणामस्वरूप बचतकर्ता को कुछ नहीं प्राप्त होता है कौन व्यक्ति बचाएगा। परन्तु कीमत 


स्थिरता बचत को प्रोत्साहित करती है । बचत अर्थव्यवस्था में पूँजी निमाण का एकमात्र स्रोत है। 
पूंजी संचय के विना आथिक विकास सम्भव नहीं हो सकता है। परन्तु पृ जी संचय बचत के बिना 
सम्भव नहीं है तथा बचत केवल उसी समय सम्भव हो सकती है जब बचतकर्ता भविष्य में 
कीमतों के स्थिर रहने की आज्ञा करते हैं। इस प्रकार मौद्षिक नीति आर्थिक विकास को प्राप्त 
करने में कीमतों के अनुचित उतार-चढ़ावों को रोक कर तथा अर्थव्यवस्था में लोगों को बचत व 
निवेश करने के लिये उपयुक्त अनुकूल वातावरण उपस्थित करके सहायक सिद्ध हो सकती है। 


यहाँ सस्ती तथा मँहगी मुद्रा नीति की संक्षिप्त व्याख्या करना उपयुक्त होगा। कभी 
कभी यह तर्क प्रस्तुत किया जाता है कि महंगी मुद्रा नीति आथिक विकास में बाधक होती है तथा 
सस्ती मुद्रा नीति आ्थिक विकास को प्रोत्साहित करती है। परन्तु वास्तविक सत्य इन दोनों तकों 
के मध्य कहीं है। वास्तविकता यह है कि मँहगी मुद्रा नीति आर्थिक विकास में केवल उसी समय 
बाधक सिद्ध होगी जब इसका अत्यधिक प्रयोग होता है तथा यह अतिमंहगी मुद्रा नीति का रूप 
धारण कर लेतो है। इसके अतिरिक्त दूसरा महत्वपूर्ण प्रश्त इसको कार्यान्वित करने के समय से 
सम्बन्धित है। उपयुक्त मेंहगी मुद्रा नीति का उद्द श्य सम्पूर्ण द्रव्य माँग को उत्पादन क्षमत-पूर्ति 
--से अधिक होने से रोकना है तथा इस कारण यह समझना कठिन है कि महगी मुद्रा नीति आथिक 
विकास में किस प्रकार बाधक सिद्ध हो सकती है। यह नीति आथिक विकास को केवल उसी स्थिति 
में हतोत्साहित कर सकती है जब यह उस समय लागू की जाती है जब कूल द्रव्य माँग अर्थव्यवस्था 
की उत्पादन क्षमता को अपेक्षाकृत कम होती है । यही बात सस्ती मुद्रा नीति के सम्बन्ध में कहो 
जा सकती है । 


विरोधी लक्ष्यों के मध्य चयन करना 


यद्यपि सामान्यता पूर्ण रोजगार तथा आर्थिक विकास के उपरोक्त वणित लक्ष्य परस्पर 
सुसंगत होते हैं परन्तु परिस्थिति विशेष में इन लक्ष्यों की प्राप्ति में परस्पर टक्कर हो सकती है। 
उदाहरणार्थ, युद्ध-पश्चात्‌ सुस्ती के काल में उत्पादन, रोजगार तथा आय में गिरावट उत्पन्न होने 
के महीनों पश्चात तक उपभोग वस्तुओं की कीमतों में वृद्धि होती रहती है। ऐसी स्थिति में 
यद्यपि कीमतों को स्थिर रखने के हेतु महगी मुद्रा नीति को प्रयोग में लाया जाना चाहिये परल्तु 
रोजगार, आय तथा व्यवसाथ को उत्तेजित करने के हेतु सस्ती मुद्रा नीति को लागू किया जाना 
चाहिये । ऐसी स्थिति में मुद्रा नीति के दोनों उद श्यों में परस्पर टक्कर है तथा मुद्रा अधिकारी 
को दोनों उद्द श्यों में से केवल किसी एक उहूँ इय को अपनी मुद्रा नीति का लक्ष्य बनाना होगा। 
इस सम्बन्ध में निर्णय लेते समय मुद्रा अधिकारी को उस लक्ष्य के पक्ष में निणंयः लेना चाहिये 
जो राष्ट्रीय हितों के अधिक अनुकूल प्रतीत होता है। 


अ्विकसित देशों के लिये उपयुक्त मौद्रिक नीति 


आर्थिक विकास अधृंविकसित राष्ट्रों की आथिक नीतियों का इतना अधिक महत्वपूर्ण 
लक्ष्य बन गया है कि वतंमान युग को आर्थिक विकास युग कहना अनुपयुक्त नहीं होगा | परन्तु इस 
सम्बन्ध में महत्वपूर्ण प्रश्न यह है कि मौद्रिक नीति का इन देशों में आथिक विकास को प्राप्त करने 
में क्या योगदान अथवा महत्व हो सकता है ? दूसरे शब्दों में, मौद्रिक नीति अर्धविकसित देशों में 
यथासम्भव स्थाई आर्थिक विकास कार्य में क्या सहायता प्रदान कर सकती है ? इस सम्बन्ध में यह 
कहना गलत नहीं होगा कि स्थिर कीमतें तथा स्थिर विदेशी विनिमय दर आ्थिक विकास के लिये 
अत्यन्त आवश्यक है। कहने का अभिप्राय यह है कि तीन गति से बढ़ती हुई कौमतें तथा अस्थिर 


विदेशी विनिमय दर अधंविकसित देशों में स्थाई आर्थिक विकास की गति को अर्थव्यवस्था में बचत 
को हतोत्साहित स करके तथा देश में विदेशी पूंजी के अर्न्वाह, जिसका उत्पादक निवेश किया जा 
सकता था, की गति में भारी कमी करके मन्द कर देती है। इसके अतिरिक्त कीमतों तथा विदेशी 
विनिमय दर की अस्थिरता के कारण अर्थव्यवस्था में उपलब्ध सीमित साधनों का विभिन्न उत्पादक 
उपयोगों के मध्य कुशल आवंटन कठिन हो जाता है । परन्तु यहाँ यह कहना गलत नहीं होगाकि 

स्फीति को दमित रखने तथा विदेशी विनिमय दर को आयातों पर रोक लगाकर ऊंची रखने की 
नीति भी आ्थिक विकास के लिये घातक सिद्ध होगी। दमित स्फीति अर्थव्यवस्था में सीमित 
शाधतों का अधिक आवश्यक उपग्रोगों से कम आवश्यक उपयोगों की ओर व्यपवर्तंव कर देती है । 
बाजार विनिमय दर को उस दर की हलना में जो मुक्त विदेशी विनिमय बाजार में पूर्ति तथा माँग 
की दक्तियों द्वारा निर्धारित होती दे ऊँची दर पर निश्वरित करने से आयात व्यापार सद्द बाजों की 
क्रियाओं का लेत्र बन जाता है तथा निर्यात उद्योगों के विकास को धक्का लगता है। निर्यात 
उपादनों के द्वारा नियांतों में स्थाई रूप से वृद्धि नहीं की जा सकती है । संक्षेप में यह 
कहा जा सकता है कि अवेविकसित देश के सन्दर्भ में मौद्रिक नीति को औद्योगिक तथा कृषि 
उत्पादन में वृद्धि करने में सहायक सिद्ध होने के अतिरिक्त कीमत स्थिरता तथा वास्तविक 
दर पर विमिमय दर स्थिरता को भी बनाये रखने का प्रयास करना चाहिये । ब्याज की 
दर में उपयुक्त कमी करके निवेश को प्रोत्माहव प्रदान करके मौद्रिक नीति अर्धविकसित 
अर्थव्यवस्था में रोजगार तथा उत्पादन में वृद्धि करने में सहायक सिद्ध हो सकती है। परन्तु ब्याज 
की दर नीति के द्वारा आथिक विकास को जिस सीमा तक सम्भव बनाया जा सकता है वह लोगों 
के नकदी अधिमान अथवा नकदी की मॉग तथा निवेश की ब्याजसापेक्षता द्वारा निर्धारित होगी। 
तकदी अधिमान ब्याज-निरपेक्ष तथा निवेश माँग ब्याज सापेक्ष होने की स्थिति में मौद्रिक नीति 
आर्थिक विकास के कार्य में अधिक सहायक सिद्ध होगी । इसके विपरित नकदी अधिमान ब्याज- 
सापेक्ष तथा निवेश माँग ब्याज-निरपेक्ष होने पर मौद्रिक नीति व्याज की दर द्वारा आर्थिक 
विक्रास कार्य में अधिक सहायक सिद्ध नहीं हो सकती है । 
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राजकोषीय नीति 
(#4752८9 ?0॥0५) 


राजकोषीय नीति का सम्बन्ध विशेष रूप से सरकारी कर तथा व्यय नीति के निर्धारण 
से है यद्यपि वतंमान समय में सरकार की सार्वजनिक ऋण नौति भी राजकोपीय नीति का एक 
महत्वपूर्ण अंग है। किसी विजेष उद्ृइ्य की प्राप्ति के हेतु (उदाहरणार्थ पूर्ण रोजगार को प्राप्त 
. करना अथवा युद्ध लड़ने के लिये पर्याप्त वित्तीय साधनों को प्राप्त करके वास्तविक साधनों को 
प्राप्त करना इत्यादि) अर्थव्यवस्था में कर ढाँचे तथा कर आय के आकार के निर्धारण तथा सरकारी 
व्यय के आकार व दिशा निर्वारण को राजकोपीय नीति कहते हैं। इस प्रकार सरकारी कर 
तथा सरकारी व्यय राजकोपषीय नीति के दो प्रधान अंग हैं । वर्तमान समय में साबंजनिक ऋण को 
राजकोषीय नीति का तीसरा अंग स्वीकार किया जाता है । भिन्न प्रकार के प्रत्यक्ष तथा परोक्ष 
कर जो अर्थव्यवस्था में सरकार द्वारा समय समय पर लगाये जाते हैं तथा अनेक प्रकार से अनेक 
मदों पर--प्रतिरक्षा, प्रशासन, आ्थिक विकास, आरक्षी विभाग, इत्यादि--राज्य द्वारा किया गया 
व्यय, जिसमें व्यक्तिगत उद्योगों तथा नगरपालिकाओं को प्रदान किये गये अनुदान भी सम्मिलित 
होते हैं, राजकोषीय नीति के यन्त्र हैं। सरकार की कर नीति का सम्बन्ध उत निर्णयों से है झिनके 
द्वारा सरकार यह निर्धारित करती है कि देश में लोगों से कितनी क्रयशक्ति किस प्रकार प्राप्त की 
जानी है। राज्य की व्यय नीति में वे निर्णय सम्मिलित होते हैं जिनका अर्थव्यवस्था में आय तथा 
व्यय के प्रवाह पर गहरा प्रभाव पड़ता है । कर नीति के समान राज्य की ऋण नीति का सम्बन्ध 
भी अर्थव्यवस्था में लोगों से ऋणों द्वारा ऋयशक्ति प्राप्त करने से है। सरकार की ऋण प्रवन्धन 
नीति का सम्बन्ध भिन्न प्रकार के ऋणों पर ब्याज का भुगतान करने, समय पूरा होने पर विभिन्न 
क्रणों का भुगतान करने, पुराने ऋणों को तये ऋणों में बदलने तथा भिन्न ऋणों को बाजार में 
चालू करने सम्बन्धी निर्णयों से है । इस प्रकार यह कहा जा सकता है कि राजकोषीय नोति का 
सम्बन्ध मूल रूप से अर्थव्यवस्था में आय को निजी व्यय तथा बचत की दिल्ला से हटाकर सर- 
कार की ओर मोड़ना है । 

यद्यपि प्राचीन समय में राजकोषीय नीति के कर अंग का प्रधान उद्देश्य आय प्राप्त 
करना तथा व्यय अंग का उद्दश्य राष्ट्र की प्रतिरक्षा करना तथा राष्ट्र में आन्तरिक शान्ति की 
व्यवस्था बनाये रखना था, वर्व॑ंशान समय में राजकोषीय नीति के अनेक उद्देश्य हैं। वर्तमान 


समय में कार्यात्मक वित्त सिद्धान्त का विचार (2070०9 ० ा०079| ॥09॥08 ), जिसके 
अनुसार राजकोपीय नीति के लक्ष्य अर्वव्यवस्था में पूर्ण रोजगार स्थिति प्राप्त करता, आथिक 
स्थिरता को वनाये रखना, देश में आथिक विकास को सम्भव बनाना तथा आय का समाज में 
न्यायोचित वितरण करना इत्यादि हैं, लोकप्रिय हो गया है। वर्तमात समय में राज्य का बजट 
अर्थव्यवस्था में स्थिरता तथा पूर्ण रोजगार की अवस्था को प्राप्त करने का एक प्रधान साधन है 
तथा संसार के सभी देशों की सरकारें अपनी अर्थव्यवस्था को सन्तुलित अवस्था में रखने के हेतु इस 
साधन का प्रयोग करती है । केवल समाजवादी देशों, जहाँ राज्य को पूर्ण सत्ता प्राप्त होती है, में 
ही नहीं बल्कि पूजोवादी देशों मे भी आज राज्य को अर्थव्यवस्था का संरक्षक स्वीकार किया जाने 
लगा है। युद्ध-पश्चात स्फीति तथा झीसा को महान मन्दी के परिणामस्वरूप संसार के देशों में 
असन्तुलन की गम्भीर घटनायें उत्पन्न होने से अथंव्यवस्था में पूर्ण रोजगार सच्तुलन की स्थापना 
करने के हेतु राजकोपीय नीति को नये रूप से प्रोत्साहन प्राप्त हुआ है । 


पा 


आज से लगभग ७० वर्ष पर्व राजकोषीय नीति का अर्थव्यवस्था में आशिक क्रियाओं 
का नियमन करने में महत्वपूर्ण प्रभाव नहीं था । परन्तु आज परिस्थिति बिल्कुल भिन्न है तथा 
सरकारी वजट--सरकारी व्यय तथा आय--क्रा अर्थव्यवस्था में कुल आय तथा रोजगार के 
निर्धारण में एक विशेष महत्व है | 


बजट तथा आशिक क्रिया 


वर्तमान समय में सरकार अपने बजट के द्वारा अर्थव्यवस्था पर नियन्त्रण करती है। 
वर्तमान अर्थव्यवस्था में सरकारी आय तथा व्यय कीमतों, रोजगार तथा राष्ट्रीय आय के वितरण 
के महत्वपूर्ण नियामक हैं । सरकारी व्यय में कमी अथवा वृद्धि होने के परिणामस्वरूप वतंमान 
उत्पादन को मांग में भी प्रत्यक्ष रूप से कमी अथवा वृद्धि हो जाती है । इसके कारण अर्थव्यवस्था 
में उत्पादन साधनों को प्राप्त रोजगार तथा आय में भी कमी अथवा वृद्धि हो जाती है। 
जब सरकार अपने कमंचारियों के वेतनों में वृद्धि करके, साव॑जनिक ऋण पर ब्याज का भुगतान 
करके, वयोवृद्धों की देख रेख तथा समाज सुरक्षा योजनाओं पर अधिक व्यय करती है तो इससे 
अर्थव्यवस्था में लोगों की उपभोग्य-आय में वृद्धि होती है। परिणामस्वरूप अ्थंव्यवस्था में उपभोग 
वस्तुओं की माँग में वृद्धि होती है तथा विनिर्माता तथा उद्योगपति अपनी उत्पादन इकाइयों की 
उत्पादन क्षमता में वृद्धि करते हैं। ऐसा करने से अर्थव्यवस्था में उत्पादन साधनों की माँग में वृद्धि 
होती है। परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था में रोजगार तथा आय के स्तरों में वृद्धि हो जातो है । 


बजट के दूसरे अंग अर्थात करों का भी अर्थव्यवस्था में आय तथा रोजगार की स्थिति 
पर गहरा प्रभाव पड़ता है। प्रत्येक कर जनता के ऊपर भार होता है। कर लगाने के परिणाम- 
स्वरूप करदाताओं को उपभोग्य-आय में कर की मात्रा के समान कमी हो जाती है। इसका 
अर्थव्यवस्था में उपभोग तथा बचत पर बुरा प्रभाव पड़ता है। कुल उप«दग तथा कुल बचत कुल 
आय द्वारा औसत उपभोग प्रवृत्ति तथा बचत प्रवृत्ति के अनसार निर्वारित होते हैं। कर लगने के 
कारण अर्थव्यवस्था में लोगों को आय में कमी हो जाने से लोगों की उपभोग तथा बचत शक्ति 
में कमी हो जाती है। उपभोग में कमी हो जाने के परिणामस्वरूप उपभोग वस्तुओं की माँग 
में कमी हो जाती है जिसके कारण उत्पादनकर्त्ताओं तथा उत्पादन सावनों की आयों में भी कमी हो 
जाती है । लोगों की बचत शक्ति में कमी हो जाने का अर्थव्यवस्था में प्‌ जी-निर्माण पर बुरा प्रभाव 
पड़ता है तथा पू जो निर्माण का अभाव होने के कारण पर्याप्त मात्रा में पूंजी उपलब्ध न होने के 
कारण नये उद्योगों की स्थापना तथा पुराने उद्योगों का विस्तार करना कठिन हो जाता है । 


प्रत्येक व्यक्तिगत कर का भुगतान करने के फलस्वरूप करदाता की आय कम हो जाती 
है । अथंज्ञास्त्र के सभी विद्यार्थी इस नियम से भली प्रकार परिचित हैं कि उपभोग की मात्रा आय 
की मात्रा पर निर्भर होती है। आय कम हो जाने के कारण उपभोग व्यय भी कम हो जाता 
है तथा अर्थव्यवस्था में मन्दी की लहर उत्पन्न होने का भय उपस्थित हो जाता है। वस्तु-करों 
के लगने के कारण उत्पादकों के लिए वस्तुओं की कीमतों में वृद्धि करना अनिवायय हो जाता है 
तथा परिणामस्वरूप साधारण माँग नियम के अनुसार वस्तुओं की माँग कम हो जाती हैं। 
ऐसा होने से उद्योगों के विकास में वाधायें उत्पन्त हो जाती हैं। सरकार की कर नीति का देंश में 
शेयर बाजार, निवेश की अवस्था तथा पूंजी निर्माण पर गहरा प्रभाव पड़ता है । संक्षेप में सरकारी 
व्यय तथा कर मम्बन्धी नीतियों का, समाज में व्यक्तियों की व्यक्तिगत आयों में वृद्धि अथवा कमी 


करके तथा निवेश की मात्रा पर गहरा प्रभाव डाल कर, अर्थव्यवस्था का नियमन करने में विशेष 
महत्व है । 


बजट के प्रभाव केवल केन्द्रीय सरकार के बजट तक ही सीमित नहीं होते हैं। राज्य 
सरकारों तथा स्थानीय संस्थाओं--तगरपालिकाओं व जनपद परिपदों--के वजठों का भी अर्थ- 
व्यवस्था में आर्थिक क्रियाओं पर प्रभाव पड़ता है। परन्तु केन्द्रीय सरकार का बजट के परिमाणात्मक 
दृष्टि से बड़ा होने के कारण अथ॑व्यवस्था पर इसका प्रभाव राज्य सरकारों के छोटे बजटोंकी तुलना 
में अधिक पडता है।? इसके अतिरिक्त केन्द्रीय सरकार के बजट का प्रभाव सम्पूर्ण राष्ट्रीय अर्थव्यवस्था 
पर पड़ता है, परन्तु राज्य सरकारों के वजटों का प्रभाव राज्य विशेप तक ही सीमित होता है । इसी 


प्रकार नगरपालिकाओं तथा जनपद परिपदों के बजटों का प्रभाव इन संस्थाओं की स्थानीय 
सीमाओं तक सीमित रहता है। 


सरकारी व्यय तथा आय के संयोजित कार्य के परिणामस्वरूप अ्थेव्यवस्था में समस्त 
माँग तथा आर्थिक क्रियाओं पर बुरे तथा अच्छे प्रभाव पड़ सकते हैं। साधारणतया वेज्ञी वाले 
बजटों का अर्थव्यवस्था पर अवस्फोति-प्रभाव (१चीबपणाक्ाए रीव्ण) पड़ता है तथा घाटे वाले 
बजट अर्थव्यवस्था में आर्थिक क्रियाओं के विस्तार को प्रेरणा प्रदात करते हैं। इससे यह सामान्य 
निष्कर्ष प्राप्त होता है कि मन्‍्दी के समय में जब अर्थव्यवस्था में आय-प्रवाह (४790006 4 ०५) में 
वृद्धि करने की आवश्यकता होती है, घादे वाले बजठों तथा अभिवृद्धि के समय में जब अर्थव्यवस्था 
में आय-प्रवाह अत्यधिक होने के कारण इस में कमी करने की आवश्यकता होती है वेशी वाले बजटों 
को प्रस्तुत किया जाना चाहिये । 


परन्तु उपरोक्त निष्कर्षो से हमें यह नहीं समझना चाहिये कि सन्तुलित बजठ का राष्ट्रोय 
आय तथा आशिक क्रियाओं पर कोई प्रभाव नहीं पड़ता है । अर्थव्यवस्था के लिये सच्तुलित बजट 
भी उतना ही कम अथवा अधिक महत्वपूर्ण होता है जितना कम अथवा अधिक महत्वपूर्ण 
असन्तुलित बजढद--घाठे अथवा बेशी का बजट--होता है । अर्थव्यवस्था में सरकार की राजकोपीय 
तीति के आर्थिक क्रियाओं पर पड़ने वाले प्रभावों का विश्लेषण करने में सरकारी आय तथा व्यय 
के आकार के अतिरिक्त इन दोनों की बनावट (००॥ए०भा7०॥) का अध्ययन करना भी आवश्यक 
है । सरकार किसी दी हुई राशि की आय को कई प्रकार से प्राप्त कर सकती है । यह आय करों, 
वाणिज्य क्रियाओं अथवा ऋणों के द्वारा प्राप्त की जा सकती है। परच्तु भिन्‍त प्रकार से आय 





[.. भारत सरकार का बजट देश में सारी राज्य सरकारों के कुल वजटों के योगफल से भी 
अधिक है । 


प्राप्त करने के कारण अर्थव्यवस्था पर भिन्‍न प्रभाव पड़ेगे। जब सरकार इस आय को करों द्वारा 
प्राप्त करने का निर्णय करती है तब भी भिन्‍न प्रकार के करों का अर्थव्यवस्था पर भिन्‍्त प्रभाव 
पड़ेगा । उदाहरणाथथं, आय की दी हुई मात्रा को आय कर अथवा विक्री कर के द्वारा प्राप्त किया 
जा सकता है | परन्तु दोनों प्रकार के करों का अर्थव्यवस्था में आथिक क्रियाओं पर भिन्न प्रभाव 
पड़ेगा । आय कर के कारण अर्थव्यवस्था में पू जी-निर्माण तथा बचत पर तत्कालीन बुरा प्रभाव 
पढ़ेया तथा विक्री कर का उपभोग पर तत्कालीन बुरा प्रभाव पड़ेगा । 


इसी प्रकार किसी दी हुई धनराशि को खच्चे की अनेक मदों पर व्यय किया जा 
सकता है। उदाहरणार्थ, सरकार १०० करोड़ रुपये की राशि को देश में रेल उद्योग के विकास, 
लोह-इस्पात उद्योग की स्थापना, सड़क निर्माण, गन्दी बस्तियों को सुधारने, पार्क बनाने 
समाज सुरक्षा आदि योजनाओं पर व्यय कर सकती है। परल्तु प्रत्येक दिशा में व्यय करने के भिन्न 
आर्थिक प्रभाव होंगे । यदि सरकार १०० करोड़ रुपये देश में सड़क निर्माण तथा गन्दी बस्तियों 
को सुधारने पर व्यय करती है तो इस व्यय का व्यक्तिगत क्षेत्र में होने वाले निवेश पर बुरा 
प्रभाव नहीं पड़ेगा क्योंकि इस व्यय के कारण निजी क्षेत्र में पृजी की सीमान्त उत्पादकता पर 
बुरा प्रभाव नहीं पड़ता है तथा अर्थव्यवस्था में १०० करोड़ रुपये का अधिक व्यय होने के 
कारण राष्ट्रीय आय तथा रोजगार में वृद्धि होगी । परन्तु यदि सड़क निर्माण तथा गन्दी बस्तियों 
के सुधार पर व्यय न करके सरकार इस १०० करोड़ रुपये के द्वारा देश में ऊनी वस्त्र मिलें 
स्थापित करती है तो इसका व्यक्तिगत निवेश पर बुरा प्रभाव पड़ेगा क्योंकि ऊनी वस्त्र उद्योग 
में विनिर्माता निवेश करना स्थगित कर देंगे । व्यक्तिगत क्षेत्र में पू जी की सीमान्त उत्पादकता में 
कमी हो जाने के कारण कुल व्यक्तिगत अथवा प्रंरित निवेश में कमी होने की प्रवृत्ति आरम्भ हो 
जावेगी तथा सरकारी व्यय के परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था पर बुरे प्रभाव पड़ पकते हैं । 


उपरोक्त व्याख्या से ज्ञात होता है कि सरकार की सन्तुलित बजट नीति के भी अर्थव्यवस्था 
में राष्ट्रीय आय तथा अन्य आर्थिक क्रियाओं के निर्धारण पर गहरे प्रभाव पड़ते हैं। प्रत्येक वर्ष 
कुल बजट आय तथा व्यय समान रहते हुए आय तथा व्यय के ख्रोतों में परिवर्तत हो जाने के 
कारण अर्थव्यवस्था पर प्रत्येक वर्ष के बजट के भिन्न प्रभाव पड़ सकते हैं। राजकोबीय नीति किस 
सीमा तक अथंव्यवस्था में आथिक स्थिरता प्राप्त करने का साधन सिद्ध हो सकती है यह इस 
बात पर निर्भर करेगा कि राजकोषीय नीति द्वारा सरकार किस सीमा तक अर्थव्यवस्था में आय 
तथा व्यय के प्रवाहों में सन्‍्तुलल तथा इनकी बनावट में उपयुक्त परिवततंत कर सकती है । 


राजकोषीय नीति का उद्ृं श्य 


अर्थंशास्त्रियों में इस विषय पर काफी सहमति है कि राजकोषीय नीति को अर्थव्यवस्था 
में पूर्ण रोजगार के स्तर पर आर्थिक स्थिरता प्राप्ति के साधत के रूप में प्रयोग किया जाना 
चाहिए। परम्परानिष्ठ अर्थशास्त्री आथिक स्थिरता की इस प्रकार संकुचित रूप में व्याख्या करते 
थे कि आर्थिक स्थिरतां से उनका अभिप्राय केवल सामान्य कीमत-स्तर की स्थिरता से था। वे 
पूर्ण रोजगार को अर्थव्यवस्था में विद्यमान मानते थे क्‍योंकि से के वाजार नियम के अनुसार 
अद्युतादन मिथ्या था । परन्तु तीसा की महान मनन्‍्दी में इस परम्परानिष्ठ विचार का विस्फोट 
हो गया तथा तत्पव्चात अर्थश्ञास्त्रियों व राजनीतिज्ञों का ध्यान अथ॑व्यवस्था में उपस्थित बे रोजगारी 
को दूर करने की ओर आकर्षित हुआ । अमरीकी संसद ने १९४६ ई० का रोजगार अधिनियम 


(879097॥०7 5० 0 946) बनाकर राजकोषीय नीति के आर्थिक उद्देश्य को निम्वबलिखित 
शब्दों में व्यक्त किया था । 


“अपनी आवश्यकताओं तथा दायित्वों, उद्योग, कृषि, श्रम, राज्य तथा स्थानीय सरकारों 
की आवश्यकताओं को ध्यान में रखते हुए संघीय सरकार की यह जिम्मेदारी है कि वह अपनी सभी 
योजताओं तथा क्रियाओं के मध्य समायोजन स्थापित करे, मुक्त प्रतियोगी उद्यम को प्रोत्साहित 
करे तथा सामान्य कल्याण की उस स्थिति को जिसमें उत सभी लोगों को जो काम करने के योग्य 
तथा काम करने के इच्छुक हैं उपयोगी रोजगार प्राप्त हो सके, प्रोत्साहित करे तथा अधिकतम 
रोजगार, उत्पादन तथा क्रयशक्ति को सम्भव बनावे ।”* 

प्रथम महायुद्ध के समय से स्फीति तथा अवस्फीति संसार के लगभग सभी राष्ट्रों की 
अर्थव्यवस्थाओं की आर्थिक स्थिरता को भग करती रही हैं। परिणामस्वरूप राजकोपीय नीति का 
आशिक्र उद्देइब कीमत स्थिरता को प्राप्त करने के साथ पूर्ण रोजगार को भी प्राप्त करना है। 
यह निर्णय करने के पहचात कि राजक्रोपीय नीति का उद् इय अर्थव्यवस्था में कीमत-स्थिरता तथा 
पूर्ण रोजगार के द्वारा आविक स्थिरता प्राप्त करता है, पृर्णरो जगार तथा कीमत-स्थिरता के अर्थ को 
समझना आवश्यक है । विलियस एच० वेवरिज के अनुसार पूर्ण रोजगार का विचार “उस विशेष 
स्थिति को संकेत करता है जिस में वेरोजगार व्यक्तियों की संख्या की तुलना में काम करने के अधिक 
स्थान प्राप्त होते हैं ।* बटिल ओहलिन के विचारानुसार पूर्ण रोजगार “रोजगार की उस मात्रा 
को कहते हैं जो अर्थव्यवस्था मे उस स्थिति में उपस्थित होती है जब वस्तुओं की समस्त माँग प्रचलित 
कामसता पर समस्त घरेलु पूर्ति के साथ सन्तुलन में होती है ।'*“अधिरोजगार (०एक/००ए|0५97767) 
का अर्थ केवल यह है क्लि अधिकांग उद्योगों म॒ काम खोजने वाले व्यक्तियों की तुलना में रिक्त 
स्थानों की संख्या बहुत अधिक है ।”* पूर्ण रोजगार की सबसे अधिक उपयुक्त परिभाषा अमरीकी 
आर्िक्र संघ (3एांप्क्षा 800707० ॥5५००४४०॥) को आर्थिक स्थिरता उपसिमिति द्वारा दी 
गई है। इस परिभाषा के अनुसार “पूर्ण रोजगार का अर्थ यह है कि उन सभी योग्यता प्राप्त 
व्यक्तियों को जो प्रचलित वेतन पर काम खोजते है, अशधिक विलम्ब बिना, उत्पादक कार्यों में काम 
प्राप्त हो सकता है। इसका अर्थ यह है कि जो व्यक्ति पूर्णकालिक आधार पर काम करना चाहते 
हूँ उनको पूर्णकालिक कायें प्राप्त हो सकता है ।“इसका यह अर्थ नहीं है कि अर्थव्यवस्था में वेरो- 
जगारी शून्य होती है ।* 

पूर्ण रोजगार की व्याख्या करने के पश्चात्‌ अब हमें कीमत-स्थिरता का अर्थ समझना 
चाहिये। इस सम्बन्ध में भी अमरीकी आर्थिक संघ द्वारा कीमत-स्थिरता की दी गई परिभाषा 
सर्वश्रेष्ठ है। अमरीकी आथिक संघ के अनुसार कीमत-स्थिरता का यह अर्थ है कि सामान्य कीमत- 
स्तर में तीव्र अल्पकालीन उतार-चढ़ावों की प्रवृत्ति नहीं है। उस राजकोपीय नीति को, जिसका 
उह् श्य कीमत-स्तर में स्थिरता बनाये रखना है, कीमत-स्तर में अल्पकालीन उतार-चढ़ावों को रोकने 
का प्रयास करना चाहिये । 


यद्यपि कीमप-स्तर स्थिरता तथा पूर्ण रोजगार की परस्२र प्राप्ति राजकोषीय नीति के 
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प्रशंसनीय लक्ष्य हैं परन्तु इन दोनों लक्ष्यों को एक साथ प्राप्त करता सरल काये नहीं है। हमारी 
आशिक प्रणाली पूर्ण नहीं है । इसमें अनेक अपूर्णतायें तथा असंगत तत्व पाये जाते है जिनके कारण 
कीमत स्थिरता का परित्याग किये बिना पूर्ण रोजगार को प्राप्त करना कठिन है। पूर्ण रोजगार को 
प्राप्त करने के लिए थोड़ी कीमत-स्फीति को सहन करना अनिवार्य है । स्थिर कीमत स्तर तथा पूर्ण 
रोजगार परस्पर असंगत विचार हैं । एक लक्ष्य को प्राप्त करने के लिये दूसरे लक्ष्य का कुछ त्याग 
करना पड़ता है ! 


प्रतिचक्रीय राजकोषीय नीति 


आथिक स्थिरता की प्राप्ति में सफल होने के लिये राजक्रोषीय नीति प्रतिचक्रीय होनी 
चाहिये । अपनी कुल आय से अधिक व्यय करके सरकार अथंव्यवस्था में आय, रोजगार तथा 
आर्थिक क्रियाओं का विस्तारण करने में सहायक सिद्ध हो सकती है। इसके विपरीत सरकार अपने 
कुल व्यय में कमी तथा करों में वृद्धि करके अ्थंव्यवस्था में रोजगार, आय तथा आर्थिक क्रियाओं 
के स्तर में गिरावट उत्पन्त कर सकती है । सरकार अपनी बजट नीति के हारा अ्थंव्यवस्था का 
नियमन करती है। यदि सरकार अपनी राजकोषीय नीति का प्रयोग आथिक स्थिरता के यंत्र के 
रूप में करना चाहती है तो बजठ के आकार तथा समय का नियमन करना अत्यन्त आवश्यक है। 
दूसरे शब्दों में, बजट नीति आथिक स्थिरता प्राप्ति का सफल साधन तभी बन सकती है जब 
सरकार को इस बात का पूर्ण ज्ञान प्राप्त हो कि किस समय इसको अपनी कूल आय की तुलना 
में अधिक व्यय तथा किस समय इसे अपनी कूल आय की तुलना में कम व्यय करना चाहिये । 
उदाहरणार्थ, यदि स्फीति के समय में सरकार घाटे के बजटों की नीति को अपनाकर अपनी आय की 
तुलना में अधिक व्यय करने लग जाती है तो राजकोषीय नीति आथिक स्थिरता के लिए 
घातक सिद्ध होगी क्योंकि स्फीति के समय भर्थंव्यवस्था में समस्या अधिक व्यय को कम करने की 
होती है परन्तु यह तभी सम्भव है जब सरकोर बेशी के बजठ की नोति द्वारा अपने कुल व्यय 
में कमी तथा करों में वृद्धि करके अपनी कुल आय में वृद्धि करती है। करों में वृद्धि करने का एक 
अच्छा परिणाम यह होगा कि अर्थ॑ंव्यवस्था में लोगों की उपभोग्य-आय में कमी हो जाने से उनकी 
खर्च करने की शक्ति में कमी हो जावेगी तथा अथ॑ंव्यवस्था सन्तुलल की ओर गतिमान हो जावेगी । 
मन्दी में बेशी वाले बजटों की नीति को लागू करने से अर्थव्यवस्था में मन्दी कम न होकर अधिक 
हो जावेगी तथा राजकोषीय नीति आथिक स्थिरता को प्राप्त न करके उपस्थित आथिक अस्थिरता 
को अधिक प्रचंड बना देगी। परन्तु यही नीति स्फीति में आथिक स्थिरता प्राप्त करने का 
उपयुक्त साधन सिद्ध हो सकती है। 


राजकोषीय नीति को आ्थिक स्थिरता की प्राप्ति का उत्तम साधन बनाने क्रे लिये यह 
आवश्यक है कि रोजगार तथा आय में उतार चढ़ाव होने के समय वापषिक बजट को सनन्‍्तुलित 
बनाने की वर्तमान प्रथा का परित्याग कर दिया जाय । ऐसे समय में सरकार की बजट नीति 
लचीली होनी चाहिये । आथिक स्थिरता के हित में राजकोषीय नीति में स्वयं स्थिरता प्राप्त करने 
का गुण होना चाहिए जिससे कि आवश्यकता पड़ने पर करों तथा व्यय में परिवर्तत करके स्थिरता 
को प्राप्त किया जा सके । इसके लिये राजकोषीय नीति में स्थिरता प्राप्त करने वाले साधनों का 
होना आवश्यक है । आय कर तथा बेरोजगारों बीमा योजना पर किया जाने वाला व्यय स्थिरी- 
करण साधनों के उदाहरण हैं । 

आथिक स्थिरता को अधिक सुगमता के साथ प्राप्त करने के लिए सरकार को प्रतिवर्ष 
बजट को सन्‍्तुलित रखने की अपनी वतंमान नीति के स्थात पर बजट को समस्त व्यापार चक्र 


की अवधि में सन्तुलित रखने का प्रयास करना चाहिये । इस नीति के अनुमार आ्थिक स्थिरता 
को प्राप्त करने के हेतु सरकार को अत्यधिक आर्थिक समृद्धि तथा अतिपूर्ण रोजगार के समय में बेशी 
का बजट तथा बेरोजगारी तथा मन्दी के युग में घाठे का बजट प्रस्तुत करना चाहिये । इसका अथे 
यह है कि व्यापार चक्र की अवधि के अधिकाँश समय में वजट असन्तुलित रहना चाहिये । सन्तुलित 


बजट केवल पूर्ण रोजगार की आदर्श अवस्था में उपयुक्त होता है । 


स्फीति में राजकोषीय नोति 

अर्थ॑ंव्यवस्था में स्फीति पर नियंत्रण करने तथा आ्थिक स्थिरता स्थापित करने में 
राजकोपीय नीति का एक विशेष महत्त्व है। राजकोपीय नीति का स्फीति को रोकने में निम्नलिखित 
तीन प्रकार से उपयोग किया जा सकता है। 

(१) सरकारी व्यय--स्फीति का अभिप्राय अर्थव्यवस्था में उत्पन्न उस स्थिति से है 
जिसमें अथंव्यवस्था में कुल द्वव्य मौद्रिक व्यय की मात्रा पूर्वस्फीति कीमतों पर कुन्न उपलब्ध वस्तुओं 
की पूर्ति की तुलना में अधिक होती है। ऐसे समय में सरकारी व्यय में यथासम्भव मात्रा में कमी होना 
अर्थव्यवस्था में आर्थिक स्थिरता स्थापित करने के हित में सिद्ध होगा। सरकारी व्यय में कमी करने 
के साथ-साथ यह भी आवश्यक है कि पुराने करों में वृद्धि करके तया नये कर लगाकर समाज में 
लोगों के हाथों से अतिरिक्त क्रय शक्ति को वापस ले लिया जावे । 

परन्तु सरकारी व्यय में कमी करने की निश्िचत सीमायें हैं। समय विशेष पर प्रतिरक्षा, 
आन्तरिक स्थिति तथा गम्भीर अन्तर्राप्ट्रीय राजनीतिक स्थिति के कारण यह सम्भव है कि सरकारी 
व्यय में कमी करने के स्थान पर वृद्धि करना अनिवाये हो जाये । उदाहरणा्थ, १९४९ ई० में 
अमरीकी बजट में कुल सरकारी व्यय का ६ भाग प्रतिरक्षा, अन्तर्राष्ट्रीय सहायता इत्यादि ऐसी 
आवश्यक मदों से सम्बद्ध था जिनमें किसी प्रकार की कमी करना राष्ट्रीय हितों के लिये घातक 
सिद्ध हो सकता है । 

(२) कर--करों में वृद्धि करके भी स्फीति की रोकथाम की जा सकती है। स्फीति 
विरोधी कर वृद्धि नीति के दो उद्देश्य होने चाहिये। प्रथम, कर इस प्रकार से लगाये जाने चाहिये 
कि इनके परिणामस्वरूप अथंव्यवस्था में कूल उपभोग व्यय में कमी हो जानी चाहिये । दूसरे, 
उपभोग व्यय में कमी होने के साथ साथ निवेश व्यय में वृद्धि नहीं होनी चाहिये क्‍योंकि स्फीति 
की अवधि में अथंव्यवस्था में वास्तविक साधनों की कमी होती है तथा मौद्विक निवेश में 
वृद्धि होने के हेतु वास्तविक निवेश में कोई वृद्धि नहीं होती है । स्फीति के समय में अथंव्यवस्था 
पूर्ण रोजगार के स्तर पर होती है । ऐसी अवस्था में वस्तुओं की पूर्ति में ओर अधिक वृद्धि करना 
सम्भव नहीं होता है तथा कीमतों को स्थिर रखने का एकमात्र उपाय वस्तुओं--विभेप रूप से 
उपभोग वस्तुओं---की माँग को सीमित रखना है। परन्तु यह तभी सम्भव है जब अधिक करों के 
माध्यम द्वारा अथंव्यवस्था में लोगों की उपभोग्य आय इतनी अधिक कम हो जाये कि वे कुल उप- 
भोग पर केवल इतना द्रव्य व्यय करें कि कुल माँग तथा पृति के मध्य सन्‍्तुलन स्थापित रहे। 
आय कर में इस प्रकार वृद्धि करके कि मध्यम तथा निम्न आय वर्ग के सदस्यों पर आय कर का 
अधिक भार पड़ सके, बिक्री कर में वृद्धि करके, तथा उत्पादन करों में वृद्धि करके समाज में कुल उप 
भोग में उपलब्ध कूल पूति के अनुसार कमी की जा सकती है। संक्ष प में स्फीति के दिनों में 
राजकोपीय नीति के अन्तगंत कर जाल की गहराई तथा आकार में वृद्धि होनी चाहिये । 

(३) ऋण--ऋण भी राजकोपीय नीति का महत्त्वपूर्ण अंग है। स्फोति में लोगों की 
आयों में इतनी अधिक बृद्धि हो जाती है कि केवल सरकारी व्यय में कमी तथा करों में वृद्धि करके 


स्फीति पर विजय प्राप्त करता कठिन होता है। एक सीमा के पदचात करों में वृद्धि करने का कड़ा 
विरोध होने के कारण सरकार के लिए करों में अधिक दृद्धि करता कठिन हो जाता है। प्रतिपक्षी 
राजनैतिक दल सरकार की कर नीति का विरोध करने लगते है तथा सरकार की लोकप्रियता 
समाप्त हो जाती है । इस कारण प्रजातन्त्र राष्ट्रों के करों में उस उपयुक्त सोमा तक वृद्धि करना 
संभव नहीं होता हे जो स्फीति को रोकने के लिए अनिवाय होती है। इसके अतिरिक्त करों में 
अत्यधिक वृद्धि करने से इनका अपवंचन होता है । 

इत सब बातों को व्यान मे रखते हुए सरकार जनता से आकपित ब्याज की दर पर 
ऋण प्राप्त करके जनता के हाथों से बेशी क्रम-शक्ति को प्राप्त कर सकती है। सरकार की यह ऋण 
तीति स्फीति निवारक सिद्ध होगी । अनिवायं बचत योजना को लागू करके भी स्फीति की समस्या 
पर काबू पाया जा सकता है । इगलेड, भारत तथा अन्य देशों में पुरस्कार बचत बाँड योजना को 
भी देश में स्फीति की रोकथाम करने के हेतु लागू किया गया है। परन्तु भारत में यह योजना, जो 
अप्रेल १९६० ई० में सरकार द्वारा बड़े उत्साह के साथ आरम्भ की गई थी, सफल सिद्ध नहीं हो 
सक्री तथा लगभग तीन वर्ष के अल्प समय पश्चात इसको समाप्त कर दिया गया । १९६३ ई० में 
चालू की गई प्रब्याजि पुरस्कार वाँड योजना भी लोकप्रिय सिद्ध नहीं हो सकी । 


मन्दी में राजकोषीय नीति 


मन्दी काल में अर्थव्यवस्था में बढ़ती हुई वेरोजगारी तथा गिरती हुईं राष्ट्रीय आय की 
घटना विद्यमान हो जाती है। व्यक्तिगत क्षेत्र में निवेश की मात्रा न्यूनतम हो जाती है। पुराने 
उद्योगों का विस्तार तथा नये उद्योगों की स्थापना समाप्त हो जाती है । अर्थव्यवस्था में उत्पादन 
साधन उपलब्ध होते हुए भी उत्पादन नही किया जाता है। उपभोग वस्तुओं की माँग में कमी होने 
के कारण उत्पादन साधनों की माँग में भी कमी होती है। अथंव्यवस्था में उत्पादन साधनों की 
प्रचुरता के मध्य वास्तविक दरिद्रता की घटना उपस्थित हो जाती है। मन्‍्दी काल में सरकार को 
सावंजनिक निर्माण कार्यों पर अधिक व्यय करके अर्थव्यवस्था में कुल समर्थ माँग के स्तर को इतना 
ऊचा कर देना चाहिए कि अर्थव्यवस्था में पूर्ण रोजगार के स्तर पर वचत तथा निवेश में सनन्‍्तुलन 
स्थापित हो सके । भनदी में राज्य को वेरोजगारी बीमा, वयोधृद्धों की देखभाल तथा अन्य समाज 
कल्याण कार्यों पर अधिक व्यय करना चाहिये | साव॑जनिक निर्माण कार्यो पर अधिक व्यय करने का 
प्रधान लाभ यह है कि ऐसा करने से अर्थव्यवस्था में कुल आय में आरम्मिक व्यय के गुणक गुणा 
वृद्धि हो जाती है तथा अथंव्यवस्था चेतना की ओर गतिमान हो जाती है। मन्दी की रोकथाम परोक्ष 
करों में कमी करके लोगों की खरच॑-दक्ति में वृद्धि करके भी की जा सकती है। 


अर्थव्यवस्था को मन्दी के रोग से मुक्त कराने के लिए निजी क्षेत्र में निवेश की मात्रा 
में भी वृद्धि की जानी चाहिये । निवेश में वृद्धि होने के फलस्वरूप अथ॑5:वस्था मे कुल रोजगार तथा 
आय में वृद्धि होगी तथा कुन आय म॑ वृद्धि होने से कुल उपभोग में वृद्धि होगी । इम प्रकार कुल 
निवेश की मात्रा में वृद्धि होने के संचयी प्रभाव होंगे तथा अर्थव्यवस्था में मन्‍्दी शीघ्र समाप्त हो 
सकेगी । व्यक्तिगत क्षेत्र में निवेश क्रिया को करों में उपयुक्त छूट देकर प्रेरित किया जा सकता है। 
निगम कर, परिसस्पत्ति कर, आय कर तथा लाभ कर में उपयुक्त कमी करके व्यक्तिगत क्षेत्र में 
उद्योगपतियों को नये उद्योगों का निर्माण तथा पुराने उद्योगों का विस्तार करने के लिए प्रोरित 
किया जा सकता है। सरकार की ऋण नीति का प्रबन्धन भी इस प्रकार क्रिया जाना चाहिये कि 
मन्‍्दी के समय ऋणदाताओं को उनके ऋणों का भुगतान किया जाना चाहिए। ऐसा करने से 


ऋषणदाताओं की कुल उपभोग्य-आय में वृद्धि होने से उनके कुल' उपभोग व्यय में भी वृद्धि अवश्य 
होगी तथा समस्त माँग में वृद्धि होने से अर्थव्यवस्था में कुल आय तथा रोजगोर में वृद्धि सम्भव हो 
सकेगी । 


मौद्रिक नीति तथा राजकोषीय नीति में सम्बन्ध 


मौद्रिक तथा राजकोपषीय नीतियाँ परस्पर पूरक होनी चाहिये । मौद्रिक नीति अर्थ- 
व्यवस्था में आय, रोजगार तथा व्यय की मात्रा को, मुद्रा की मात्रा तथा इसको प्राप्त करने के 
व्यय पर प्रभाव डालकर प्रभावित करती है | राजकोपीय नीति अथंव्यवस्था में आय, रोजगार 
तथा व्यय की मात्रा को सरकारी व्यय, कर तथा ऋण में कमी तथा वृद्धि करके प्रभावित 
करती है | पूरक के रुप में कार्य करने से मौद्रिक तथा राजकोपीय नीतियों के द्वारा अर्थव्यवस्था 
में आथिक स्थिरता को जीक्र प्राप्त किया जा सकता हैं। इसके लिए मौद्रिक नीति तथा राज- 
कोपीय नीति के प्रवन्धकों के मध्य निकटतम सम्बन्ध होना आवश्यक है। 


स्फीति के समय बेशी बजट की नीति के साथ ब्याज की दर में वृद्धि करके मंहगी मुद्रा 
नीति का निर्माण करने से आथिक स्थिरता को श्ीत्र प्राप्त किया जा सकता हैं। इसके विपरीत 
आ्िक मन्दी के समय घाटे के वजठ के साथ व्याज की दर में उपयुक्त कमी करके सरुस्‍्ती मुद्रा 
नीति को कार्यान्वित करके अर्थव्यवस्था में चेतना फो जीत्र प्राप्त किया जा सकता है। इस 
प्रकार अर्थव्यवस्था में आथिक स्थिरता को प्राप्त करने के लिए इन दोनों स्थिरीकरण अचन्चों 
के मध्य समन्वय स्थापित करना आवश्यक है । आशिक स्थिरता को प्राप्त करने में मौद्विक तथा 
राजकोपीय नीतियों के महत्व को श्री जे० केमरोन थॉमसन [.., (क्काथणा प्रफेठ्मा557) ने 


हि] 


दुगलास उपसमिति के समक्ष अपना व्यान देते हुए निम्नलिखित बब्दों में व्यक्त किया था। 


“राजकोपीय मौद्रिक तथा ऋण प्रवन्धन नीतियाँ मुक्त समाज में अस्थिरता की समस्या 
पर आक्रमण करने के उपयुक्त यन्त्र हैं । अस्थिरता की समस्या उन शक्तियों पर नियन्त्रण रखने की 
समस्या है जो सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था पर प्रभाव डालती है। यह समस्या उस समय उत्पन्न होती है 
जब लाखों श्रमिक बेरोजगार हो जाते हैं अथवा जब कीमतों में असमान गति से सामान्‍य वृद्धि 
होती है। राजकोषीय, मौद्विक तथा ऋण नीतियों का विशेय लाभ यह है कि ये नीतियाँ सरकार 
को उन सभी शक्तियों पर, जो अर्थव्यवस्था में स्थिरता निर्धारित करती हैं, अथंव्यवस्था में प्रत्यक्ष 
हस्तक्षेप किये बिना, नियन्त्रण करने के योग्य बनाती हैं । निसन्देह यद्यपि इन नीतियों के समाज 
में क्षिज्ष व्यक्तियों तथा व्यवसायों पर भिन्‍न प्रभाव पड़ते हैं परन्तु ये भिन्‍नतायें सरकारी निर्णयों 
द्वारा निर्धारित न होकर वाजार प्रक्निया द्वारा निर्धारित होती हैं।” जे० केमरोन थॉमसन के 
विचारानुसार मोद्रिक, राजकोषीय तथा ऋण नीतियाँ मुक्त अर्थव्यवस्था में आथिक अस्थिरता की 
समस्या पर आक्रमण करने के उपयुक्त यन्त्र हैं । 
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'तोसरा भाग 


बचत, निवेश तथा ब्याज 


बचत 
(989५॥2) 


बचत वह बेशी आय है जो कुल आय में से कुल उपभोग खच्च घटाने के पदचात शेष 
बचती है । कुल बचत कुल आय तथा कुल खर्च के अन्तर के समान होती है। इस सम्बन्ध में 
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चित्र १८.१ 


पुरानी तथा नवीन विचारधाराएँ समान हैं । बचत की यह परिभाषा व्यक्तिगत बचत तथा 
समुदाय बचत के सम्बन्ध में उपयुक्त है। यदि किसी व्यक्ति की कुल वाषिक आय ४,००० रुपये 


2 क 34० + न कनन न ननननततन नकल कक कक +७५०५७०५५३५०७५३४५ू५०५५३५..>५७०५५५३५५०५५५५५-.५...... 


]. माहशंल के विचारानुसार बचत करने की शक्ति आवश्यक खर्च की तुलना में बेशी आय द्वारा 


निर्धारित होती है तथा धनी लोगों में यह शक्ति अधिक होती है। कीन्स का भी इसी 
प्रकार का मत है क्योंकि उन्होंने लिखा है कि सभी इस सम्बन्ध में सहमत हैं कि बचत 
कूल उपभोग खच्च की तुलना में आय की बेशी होती है । 


है तथा वह ३,६०० रूपये वाधिक उपभोग पर खबर करता है तो उसकी कुल वाधिक बचत 
४०० रुपये होगी । इसी प्रकार यदि किसी देश में कुल वापिक राष्ट्रीय उत्पादन २०० करोड़ 
रुपये है तथा कुल उपभोग खर्च (व्यक्तिगत तथा सरकारी) १८० करोड़ रुपये है तो कुल राष्ट्रीय 
बचत २० करोड़ रुपये होगी । व्यक्तिगत वचत निम्नलिखित समीकरण द्वारा व्यक्त किया जा 
सकता है । 
59 त-- ९9 
उपरोक्त समीकरण में 80; ४६ तथा (७ क्रमशः व्यक्तिगत बचत, व्यक्तिगत उपभोग्य- 
आय तथा व्यक्तिगत उपभोग को व्यक्त करते हैं । इसी प्रकार राष्ट्रीय बचत ($) को निम्नलिखित 
समीकरण द्वारा व्यक्त किया जा सकता है । 
$-- ६-९ 
कीन्स के विचारानुमार कुल बचत की मात्रा औसत बचत प्रवृत्ति तथा कुल आय द्वारा 
निर्धारित होती है। औसत बचत प्रवृत्ति एक (१) तथा औसत उपभोग प्रवृत्ति के अन्तर के 
बराबर होती है । परन्तु उपभोग तथा आय के मध्य भी स्थिर सम्बन्ध होता है तथा इस कारण 
हम यह कह सकते हैं क्रि कुल आय तथा कुल बचत के मध्य भी स्थिर सम्बन्ध होता है। बचत 
तथा आय के मध्य सम्बन्ध को चित्र १८.१ तथा चित्र १८.२ द्वारा व्यक्त किया जा सकता है। 






000 


है 
2 3000 हित 
5 हल 
पलक 
| ० मम 
थट 
छे ८ 
९ 2000 
| आह | 
पर 
दूँ 
(0) 
र्‌ हर 
हि 
० शऑ 
बच) 
न्‍न्‍्मी, 
ब्द 
7 
(2 
$ 
रद 
ट 


(2 )]000 2000 3000 
4880!3% ॥३८(१७६ (2९९()२६$ 07 १७?९६६५) 


चित्र १८.२ 
चित्र १८१ से यह ज्ञात होता है क्रि कुल उपभोग्य-आय तथ बचत के मध्य इस प्रकार 
का सम्बन्ध है कि कुल उपभोग्य-आय में वृद्धि होने पर बचत में भी वृद्धि होती है । $8 बचत वक्त, 
जो आय तथा बचत के मध्य सम्बन्ध व्यक्त करता है, को विभिन्न उपभोग्य-आयों के समक्ष समानता 
रेखा ४--(--$ तथा उपभोग वक्त ८८ के अन्तर द्वारा प्राप्त किया गया है । इसी प्रकार चित्र 
१८.२ में समस्त बचत तथा राष्ट्रीय आय का परस्पर सम्बन्ध व्यक्त किया गया है। चित्र से ज्ञात 
होता है कि राष्ट्रीय आय में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप समस्त बचत में वृद्धि होती है, अर्थात 
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बचत ३२३ 


प्राचीन विचारधारा में बचत करने की क्रिया को अच्छा विचारा जाता था। प्राचीन 
अर्थज्ञास्त्री राप्ट्रीय बचत को व्यक्तिगत बचतों का योग मात्र विचारते थे। इसके अतिरिक्त 
फ्रांसीमी अथंगास्त्री जे० वी० से द्वारा प्रतिपादित बाजार नियम के अनुसार बचत तथा निवेश 
एक दूसरे से भिन्न नहीं हो सकते थे । यह नियम इस मान्यता पर आधारित था कि जिस राशि 
को वचाया जाता है उसका स्वयं निवेश हो जाता है। कमउपभोगवादियों ने, जिनमें हॉवसन का 
ताम उल्लेखनीय है, इस विचारधारा की कड़ी आलोचना की थी । फ्रान्स में, १९०९ ई० में अफदे- 
लियन ने से के बाजार नियम पर आक्रमण किया था। कमउपभोगवादियों के विचारानुसार बचत 
करने की क्रिया में कोई अच्छाई नहीं थी । उनके विचार में वचत अथव्यवस्था में कुल समथ मांस 
में कमी उत्पन्न करके निरन्तर उत्पन्न होते रहने वाले अत्युत्पादत संकटों को, जो अथव्यवस्था में 
ब्ररोजगारी को उत्पस्त कन्ते है, को जन्म देती है । परन्तु इस सम्बन्ध में कीन्‍्स का विचार भिन्न 
था। उनके विचार में न तो बचत को सदा अच्छा कहा जा सकता था तथा न इसे सदा 
खराब कहा जा सकता था। किन्‍म ने यह बतलाया कि बचत तथा बचत करने की क्रिया 
सामाजिक हितो के लिए अच्छी है अथवा बुरी है, इसका निर्णय करने के लिये हमको प्रदन की गहराई 
में जाना चाहिये तथा इस प्रश्त का उत्तर खोज्ना चाहिये कि आय के जिस भाग का उपभोग नही किया 
जाता है, अर्थात जिस भाग को वचाया जाता है उसका क्‍या होता है ? यदि बचत-राशि का निवेश 
हो जाता है तो अथव्यवस्था में कुल समर्थ माँग में कमी उत्पन्न नही होगी। कीन्‍्स के विचारानुसार 
वचत करने के परिणामस्वरूप कुल समर्थ मांग में कमी की घटना, जो अर्थव्यवस्था में बेरोजगारी 
को जन्म देती है, केवल उस समय उत्पन्न होती है जब बचत का निवेश नहीं हो पाता है । कीन्‍्स के 
इस विचार में अधिक वास्तविकता है क्योंकि वे न तो परम्परानिष्ठ अर्थशास्त्रियों के समान वचत 
को सदा अच्छा विचारते है तथा न ही वे कमउपभोगवादियों के समान बचत को सदा बुरा समझते हैं । 


यद्यपि व्यक्तिगत वचत तथा समुदाय बचत की परिभाषाएँ समान हैं परन्तु ऐसा होते 
हुए भी इन दोनों बचतों में कुछ मौलिक अन्तर है। समुदाय बचत का अध्ययन करते 
समय उन तत्वों का अध्ययन करना आवश्यक हो जाता है जिनको व्यक्तिगत बचत का अध्ययन 
करते समय भुलाया जा सकता है । यद्यपि व्यक्तिगत बचत तथा समुदाय अथवा राष्ट्रीय बचत 
समान है तथा यह भी कहना सत्य है कि राष्ट्रीय वचत व्यक्तिगत बचतों का योग होती है परल्तु 
व्यक्तिगत बचत में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप राष्ट्रीय बचत में सदा वृद्धि नहीं होती है । कोई 
क्रिया जो व्यक्तिगत दृष्टि से अच्छी है यह आवश्यक नहीं है कि वह क्रिया राष्ट्रीय दृष्टि से भी 
अच्छी हो । बचत के सम्बन्ध में भी यही सत्य है। कीन्स ने इस सत्य को व्यक्त किया है कि 
यद्यपि कोई व्यक्ति अपनी स्थिर आय में से कम खचे करके अधिक बचत कर सकता है परन्तु 
उसके करने से सामाजिक बचत में वृद्धि नहीं होतो है । उपभोग पर व्यय न करने को बचत कहते हैं। 
यद्यपि उपभोग पर पहले की अपेक्षाकृत कम खच्च करके कुछ व्यक्ति निःसन्देह अपनी बचत 
में वुद्धि कर सकते है परन्तु उनके ऐसा करने के कारण अर्थव्यवस्था म॑ अन्य लोगों की आयों में 
कमी हो जावेगी क्योंकि एक व्यक्ति वा खर्च दूसरे व्यक्तियों की आय होती है ? उदाहरणाथे, 
जब मैं कोई मकान १०० रुपये मासिक किराये पर लेता हूँ तो १०० रुपये प्रतिमास जो मैं मकान 
पर खर्च करता हूँ मेरे लिये खर्च है परन्तु यह मेरे मक्नान मालिक की आय है। इसी प्रकार जब 
मैं टिकट खरीद कर रेल में यात्रा करता हूँ तो टिकट की कीमत मेरे लिये खर्च है परन्तु रेल 
कम्पत्ती की यह आय है। आय समान रहते हुए मैं अपने अधिक बचत करने के प्रयास में केवल 
अपने उपभोग व्यय में कमी करके सफल हो सकता हूँ। परन्तु मेरे ऐसा करने का अर्थ यह होगा 
कि अब मैं पहले की तूलना में रेल यात्रा तथा मकान पर कम खच्चे करूगा। फलस्वरूप मकान 


मालिक तथा रेल कम्पनी की आय में समान मात्रा में कमी हो जावेगी तथा पहले की अपेक्षाक्ृत वे 
कम बचत कर पार्वेगे। कीन्स ने यह सत्य व्यक्त करके कि अर्थव्यवस्था में एक व्यक्ति का खर्च दूसरों 
की आय होता है यह बतलाया कि आय स्थिर रहते हुये अपने कुल खर्च में कमी करके यद्यपि 
एक व्यक्ति अपनी कुल व्यक्तिगत बचत में वृद्धि कर सकता है परन्तु इससे अर्थव्यवस्था मे कुल 
बचत में वृद्धि नहीं होती है क्योंकि जितना यह एक व्यक्ति अधिक बचाता है समुदाय में अन्य 
व्यक्ति उसी मात्रा में कम बचा पाते हैं । 

प्राचीन तथा कीन्‍्स प्रेरित विचारधाराओं में दूसरा अन्तर बचत तथा ब्याज दर के मध्य 
प्रस्पर सम्बन्ध की विवेचना से सम्बन्धित है । प्राचीन अर्थशास्त्रों के विचारानुसार बचत ब्याज- 
सापेक्ष (7/श८७ ०३४४०) थी । इसका अर्थ यह है कि बचत की मात्रा ब्याज की दर द्वारा इस 
प्रकार निर्धारित होती है कि ब्याज की दर में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप बचत में भी वृद्धि 
होती है । बचत तथा ब्याज की दर में धनात्मक सम्बन्ध है। जब ब्याज की दर ऊची होती है तब 
व्यक्ति अपनी आय के अधिक भाग को बचाते हैं तथा ब्याज की दर नीची होने पर वे अपनी आय 


में से कम बचत करते हैं। इस प्रकार प्राचीत सिद्धान्त के अनुसार बचत ब्याज की दर का 
परिणाम है । 


4.५ 
>> पका िक ७.५ है 
४ (#) तथा के > 


उपरोक्त समीकरण में & बचत को, # ब्याज की दर को तथा 4 अनन्तसूक्ष्म परिवतंन 
को सूचित करता है। 

कीन्स का कहना था कि यद्यपि ब्याज की दर तथा बचत में कुछ सम्बन्ध अवधय है 
तथा संभवतः दी हुई आय में से ऊची ब्याज की दर पर अधिक बचाने का प्रयास किया जाता 
है परन्तु बचत मुख्य रूप से आय द्वारा निर्धारित होती है कीनस ने आय को बचत का महत्वपूर्ण 
निर्धारक बताकर वतंमान आय-रोजगार सिद्धान्त के प्रतिपादन तथा विकास में भारी योगदान 
दिया है । ऊंची ब्याज की दर पर स्थिर आय में से किसी व्यक्ति द्वारा अधिक बचाने के फलस्वरूप 
अ्थव्यवस्था में कुल बचत में कोई वृद्धि नहीं होगी क्योंकि उस व्यक्ति के ऐसा करने से अन्य लोगों 
की आयों में कमी हो जाती है तथा अन्य व्यक्तियों की बचत शक्ति में कमी हो जाती है। कीन्स ने 
यह॒व्यक्त किया कि बचत तथा ब्याज की दर के मध्य इतना अधिक निकट तथा विश्वसनीय 
सम्बन्ध नहीं है जितना कि प्राचीन अर्थशास्त्री समझते थे । यदि राष्ट्र में लोगों की आय इतनी 
अधिक कम है कि यह उनके न्यूनतम उपभोग व्यय के लिये अपर्याप्त है तो ब्याज की दर ऊची 
होने पर भी लोग बचत करने में असमर्थ रहेंगे। बचत करने की संभावना उस समय हो सकती है 
जब लोगों की आय उनके कुल उपभोग व्यय से अधिक होती है। कीन्‍्स के विचारानुसार बचत 
मुख्यतः आय का परिणाम है यद्यपि इस पर कुछ अंश में ब्याज की दर का भी प्रभाव 
पड़ता है । 
बचत तथा निवेश में समानता 


बचत के सम्बन्ध में मूल सत्य यह है कि यह आय के स्तर द्वारा निर्धारित होती है । 
परन्तु आय (उपभोग व्यय स्थिर रहते हुए) स्वयं निवेश की मात्रा पर आश्रित होती है। निवेश 
आय तथा ख़च के माध्यम द्वारा बचत को निर्धारित करता है। इस प्रकार बचत आय के माध्यम 
द्वारा निवेश द्वारा निर्धारित होती है। बचत को निवेश के समान होना चाहिए। बचत 
तथा निवेश के मध्य इस प्रकार का सम्बन्ध है कि ये दोनों एक दूसरे के समान होते हैं । 


यदि किसी समय इनके मध्य असमानता उत्पन्न हो जाती है तो कुछ समय पर्चात्‌ समानता 
पुनः स्थापित हो जाती प्राचीन अर्थशास्त्रियों के विचारातुसार यह समानता ब्याज की 
दर में परिवर्तनों द्वारा स्थापित होती थी। परन्तु कीन्स के विचारानुसार बचत तथा निवेश में 
समानता आय में परिवर्तनों द्वारा स्थापित होती है । बचत की मात्रा आय द्वारा निर्वारित होती 
है | परन्तु आय स्वयं, उपभोग व्यय स्थिर रहते हुए, निवेश द्वारा निर्धारित होती है । यदि किसी 
समय बचत तथा निवेद्य में असमानता उत्पन्न हो जाती है तो आय में परिवततनों द्वारा यह समानता 
पुनः स्थापित हो जाती है । उदाहरणार्थ, कुल आय स्थिर रहते हुए यदि बचत की मात्रा निवेश 
की तुलना में अधिक हो जाती है तो उपभोग व्यय में कमी हो जाती है। उपभोग व्यय में कमी 
होने का प्रभाव कुल समर्थ माँग पर क्रमी के रूप में पड़ता है जिसके कारण उत्पादन तथा निवेश 
में कमी हो जाती है | निवेश में कमी होने के कारण आय में कमी हो जाती है। आय में कमी 
होने पर कुल बचन की मात्रा में भी कमी हो जाती है क्योंकि औसत उपभोग प्रवृत्ति स्थिर रहते 
हुए कम आय के द्वारा क्रम ही बचत प्राप्त हो सकती है। निवेश में कमी होने के कारण आय में 
कमी होने का यह क्रम उस समय तक जारी रहता है जब तक बचत और निवेश पुन: समान नहीं 
हो जाते हैं। आय, वचत तथा निवेश के मध्य सम्बन्ध को निम्नलिखित समीकरण द्वारा स्पष्ट 
किया जा सकता है । 


४ (आय) न्‍ौा (८(उपभोग) + ४ (निवेद्य) 
5 (बचत) >> ४ (आय) -+. ८ (उपभोग) 
(८ (उपभोग) --+ ४ (निवेश) -- ८ (उपभोग) --$ (बचत) 


.. निवेश ([) 


) 

उपरोक्त विवेचना से सिद्ध होता है कि बचत तथा निवेश में परस्पर समानता होती है। 
यहाँ प्रत्याशित (८४ धआ८ो निवेश तथा बचत तथा वास्तविक (०६-००४) निवेश तथा बचत के 
मध्य अन्तर को समझना आवश्यक है| प्रत्याशित तथा वास्तविक बचत तथा प्रत्याशित तथा वास्त- 
विक निवेश के मध्य अन्तर को व्यक्त करने का श्रेय रोबटंसन तथा स्टॉकहॉम सम्प्रदाय के अर्थ- 
वास्त्रियों को प्राप्त है| प्रत्याशित बचत तथा प्रत्याशित निवेश का सम्बन्ध बचत तथा निवेश की 
उस मात्रा से है जो किसी दी हुई समय अवधि के आरम्भ में होती है। वास्तविक बचत तथा 
वास्तविक निवेश बचत तथा निवेश की उस मात्रा को सूचित करते है जो किसी दी हुई समय 
अवधि के अन्त में होती है । बचत तथा निवेश का प्रत्याशित तथा वास्तविक रूप में अध्ययन करने 
का प्रमुख लाभ यह है कि इससे उस प्रक्रिया के सम्बन्ध में ज्ञान प्राप्त हो जाता है जिसके द्वारा- 
अर्थव्यवस्था में बचत तथा निवेश के मध्य सन्तुलन स्थापित होता है । यद्यपि प्रत्याशित बचत तथा 
प्रत्याशित निवेश का परस्पर समान होना आवश्यक नहीं है परन्तु वास्तविक बचत तथा वास्तविक 
निवेश सदा परस्पर समान होते हैं। इसका अथ यह है कि यद्यपि किसी दी हुई समय अन्रधि के 
आरम्भ में बचत तथा निवेश असन्तुलन में हो सकते है परन्तु समय अवधि की समाप्ति पर इन 
दोनों में समानता होगी । 


वर्तमान निवेश वतंमान बचत की तुलना में अधिक हो सकता है । ऐप्ता उस समय होता 
है जब वास्तविक निवेश के कुल वास्तविक बचत से अजिक होने के कारण इसका वित्तिकरण बैंकों 
से प्राप्त साख मद्रा द्वारा किया जाता है। इसो प्रकार जब बचतकर्त्ता धन का तिसंचय करने लग 
जाते हैं तब वर्तमान बचत वर्तमान निवेश की तुलना में अधिक हो सकती है। अर्थव्यवस्था अधि- 
कांश समय असन्तुलन की अवस्था मे रहती है क्योंकि प्रत्याशित निवेश तथा प्रत्याशित बचत के 
मध्य अधिकांश समय असमानता होती है । 


बचत ($ 


अर्थ यवस्था में सन्तलन आय उस समय स्थापित होती है जब बचतकर्त्ता तथा निवेश 

कर्ता मन्तलन मे होते है। बचतकर्त्ता उस समय नन्‍्तुलन में होते है जब कुल वास्तविक बचत कुल 
ऐच्छिक बचत के समान होती है। इसके अतिरिक्त निवेशउर्त्ताओं की दृष्टि से सन्‍्त्लनन उस समय 
प्राप्त होता है झब वाल्तविक निवेश तथा ऐच्छिक निवेश समान होते है । सन्तुलन की दोनों बातें 
उस समय पूरी होती है जब अथव्यवस्था मं 

ऐच्छिक वचत--वास्तविक बचत 

ऐच्छिक निवेश वास्तविक निवेश 
वास्तविक बचत उत्पादन का वह भाग है जिसका उपभोग नहीं किया जाता है, अर्थात्‌ 55-5५ - ८ । 
वास्तविक निवेश थी उत्पादन तथा उपभोग के अन्तर के समान होता है, अर्थात्‌ [-5४--५। इस 
कारण वास्तविक बचत तथा वास्तविक निवेश में समानता होती है । स्थाई सन्तुलन मे वास्तविक 
बचत: ऐच्छिक बचत; वास्तविक निवेश तथा ऐच्छिक निवेश के मध्य समानता होती है । 


यहाँ यह प्रइन उत्पन्न होता है कि प्रत्याशित बचत तथा प्रत्याशित निवेश में असमानता 
होते हुये भी वास्तविक बचत तथा वास्तविक निवेश के मध्य समानता किस प्रकार स्थापित होती 
है | वास्तविक बचत तथा वास्तविक निवेश आय में परिवतंनों के द्वारा एक दूसरे के समान होते 
हैं। बचत तथा निवेश के मध्य समायोजन की इस प्रक्रिया को समय अवधि विश्लेषण कहते हैं । 
प्रत्याशित बचत तथा प्रत्याशित निवेश के मध्य असस्तुलन से आरम्भ करके वास्तविक बचत तथा 
वास्तविक निवेश के मध्य स्थापित सनन्‍्तुलन स्थिति की सम्पूर्ण प्रक्रिया को निम्नलिखित सारणी 
द्वारा समझाया जा सकता है । 


(राशि करोड़ों रुपयो मे) 
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उपरोक्त सारणी से ज्ञात होता है कि समय-अवधि १ में बचत तथा निवेश में समानता 
है क्योंकि इस समय-अवधि में प्रत्याशित निवेश तथा प्रत्याशित बचत ६० करोड़ रुपये है। समय- 
अवधि २ में प्रत्याशित निवेश ६० करोड़ रुपये से बढ़कर ७० करोड़ रुपये हो जाता है यद्यपि 
प्रत्याशित बचत की राशि ६० करोड़ रुपये रहती है | निवेश में १० करोड़ रुपये राशि की वृद्धि 
होने से कुल राष्ट्रीय आय १८० करोड़ रुपये से बढ़कर १९० करोड़ रुपये हो जाती है। परिणाम- 
स्वरूप प्रत्याशित बचत समय-अवधि २ की समाप्ति पर ६० करोड़ रुपये से बढ़कर ६३ करोड़ रुपये 
हो जाती है। प्रत्याशित बचत में दृद्धि का यह क्रम समय-अवधि ४ तक क्रियात्मक रहता है। समय 
अवधि ॥ के अन्त में प्रत्याशित बचत बढ़कर प्रत्याशित निवेश के समान हो जाती है। 


कीन्स द्वारा वणित बचत तथा निवेश की व्याख्या की प्रमुख विशेषता यह है कि प्रथम, 
कीन्म यह सफलतापृ्वक व्यक्त करते हैं क्रि मुक्त अर्थव्यवस्था में बचत तथा निवेज पूर्ण रोजगार से 
कम स्तर पर सन्तुलन में होते हैं । दूसरे, कीन्स के मतानुसार बचत तथा तिवेश के मध्य परस्पर 
समानता आय में परिवतंनों के द्वारा स्थापित होती है। परम्परानिष्ठ अर्थशास्त्रियों के विचारा- 
नुसार यह समानता ब्याज की दर में परिवर्ततों द्वारा स्थापित होती थी । तीसरे, कीन्स ने यह 
सिद्ध किया है कि व्यक्तिगत तथा राष्ट्रीय बचतों में अनुरूपता का अभाव होता है। परम्परानिष्ठ 
अर्थंग्ञास्त्री व्यक्तिगत बचत को अच्छा विचारते थे | उनका यह विचार इस मान्यता पर आधारित 
था कि समाज व्यक्तियों का समृद्र मात्र था तथा राष्ट्रीय बचत व्यक्तिगत वचतों का योग मात्र थी। 
कीन्स ने इस विचार को गलत बताते हुए यह व्यक्त किया है कि यद्यपि कम खर्च करके एक व्यक्ति 
अपनी स्थिर आयों में से अधिक बचत कर सकता है परन्तु इससे कुल राष्ट्रीय बचत में वृद्धि नहीं 
हो पाती है क्योंकि इस व्यक्ति के अपने ख् में कमी करने के क्रारण समाज में अन्य व्यक्तियों की 
आयों में कमी हो जाती है तथा वे कम बचा पाते हैं। कीनन्‍्स ने वरनाड्ड डी मेण्डेविलिः नामक 
वणिकवादी लेखक द्वारा १७०५ ई० में लिखित #८8/2० थी #8 865 66 2776  गिट्टड 2प्रणल॑: 
20४5 शीपष॑क तामक कविता का अध्ययत क्रिया था। इसके अध्ययन द्वारा वे यह समझ सके थे 
कि व्यक्तिगत बचत तथा सादा जीवन सामाजिक हितों के अनुकूल नहीं होता है। कीन्स की 
बचत को व्याख्या व्यष्टिभाव बचत (ग्रांटा0-58शंगढ्ठ) तथा समष्टिभाव बचत (78070-584५ं7९) के 
अन्तर को समझने में सहायक सिद्ध होती है । यह हमें इस सत्य का ज्ञान प्रदान करती है कि यदि 
समुदाय स्थिर आय में से अधिक बचत करने का प्रयास करेगा तो इसे अपने इस प्रयास में सफलता 
प्राप्त नही होगी | यदि बचत में वृद्धि होते के साथ निवेश में भी समान मात्रा में वृद्धि नहीं होगी तो 
समुदाय में आथिक दरिद्रता फेल जावेगी । परन्तु इन गुणों के होते हुये भी कीन्स की बचत सम्बन्धी 
व्याख्या गत्यात्मक नहीं है । 


अध्ययन सूची 
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2. बरनाड्ड डी मेण्डेविलि का जन्म हाल॑ण्ड में हुआ था। वे एक चिकित्सक थे तथा हालंण्ड छोड़- 
कर इंगलेण्ड में आ बसे थे। उनकी दर्शन के अध्ययन में काफी अधिक रुचि थी। मेण्डेविलि 
१७०४ ई० में प्रकाशित एक प्रसिद्ध पुस्तिका के लेखक थे । यह पुस्तिका जिसका शीषंक प्रथम 
संस्करण में 7792 6#४70फ2 यांए2 07 कदर कच्राफर्व मकर था तथा जो १७१४ ई० 
में प्रकाशित दूसरे संस्करण में बदल कर & क#द0/४ ० होढ 2668, 0 शापंध्ांर टि८65, 
एचशांटाए 2%<7785 कर दिया गया था, उप्र समय नैतिक दृष्टि से सादा पवित्र जीवन व्यतीत 
करने सम्बन्धित विचारधारा पर एक आशक्षेपात्मक कविता थी । मेण्डेविलि की यह कविता लाडं 
गेफ्टसबरी तथा उनके विचारों पर कड़ा आक्रमण था | अपनी कविता में मेण्डेविलि ने यह 
व्यक्त किया था कि व्यक्ति की जो क्रिया अथवा आदत नेतिक आधार पर बुरी है वही आदत 
आध्िक दृष्टि से समाज की आशिक प्रगति के लिये अत्यन्त आवश्यक है | जैसा कि पुस्तिका के 
शीर्षक से स्पष्ट है लेखक ने इस कविता में यह सिद्ध करने का प्रयास किया है कि व्यक्तिगत 
बुरी आदतें तथा क्रियायें (मदिरा, तम्बाकू, पान इत्यादि का उपभोग) समाज के लिये हितकर 
सिद्ध होती हैं क्योंकि जब व्यक्ति अपनी इन बुरी आदतों की तुष्टि करता है तो वह अपनी आय 
का व्यय करता है जिससे समाज के अन्य वर्गों को आय प्राप्त होती है । यदि मनुष्य की बुरी 
आदतों की तुष्टि न हुई होती तो वर्तमान सभ्यता का विकास सम्भव न हुआ होता । 
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निवेश 


([ए2587707[) 


निवेश का अध्ययन व्यक्तिगत तथा सामाजिक हृष्टि से किया जा सकता है । व्यक्तिगत 
हष्टि से निवेश उस समय होता है जब कोई व्यक्ति अपनी बचत के द्वारा किसी पुरानी कम्पनी के 
अंश अथवा सरकारो बाँडों को खरीदता है अथवा नये मकान तथा नई फैक्टरी का निर्माण 
करता है । व्यक्तिगत निवेश वित्तीय (#7%7०ं8]) तथा वास्तविक (7०8]) हो सकता है । इन दोलों 
प्रकार के निवेशों के मध्य अन्तर को एक उदाहरण द्वारा व्यक्त किया जा सकता है। जब कोई व्यक्ति 
पंजाब नेशनल बैंक के पुराने शेयर खरीदता है तो उस व्यक्ति की दृष्टि से जितनी राशि के शैयर 
उसने खरीदे हैं उतनी राशि का निवेश हुआ है। यद्यपि उस व्यक्ति ने बैंक के शेयर खरीद कर अपने 
रुपये का निवेश किया है परन्तु अर्थव्यवस्था में वास्तविक निवेश में वृद्धि नहीं हुई है क्योंकि जिस 
समय एक व्यक्ति शेयर खरीदता है तो दूसरा व्यक्ति उनको बेचता है। इस कारण समाज अथवा 


देश में कुल निवेश की मात्रा में कोई वृद्धि नहीं हो पाती है। इस प्रकार के निवेश को वित्तीय 
निवेश कहते हैं । 


अथव्यवस्था की दृष्टि से इस प्रकार के निवेश का कोई महत्व नहीं है क्योंकि इससे 
राष्ट्र की उत्पादन-क्षमता में कोई वृद्धि नहीं होती है। परन्तु यदि वह व्यक्ति बैंक के पुराने शेयर 
खरीदने के स्थान पर किसी नई फैक्टरी का निर्माण करता है तो उसकी यह क्रिया वास्तविक 
निवेश की क्रिया कहलावेगी क्योंकि अर्थव्यवस्था में कुल उत्पादन क्षमता में वृद्धि हो जाती है। 
अर्थव्यवस्था की दृष्टि से इस प्रकार का वास्तविक निवेश महत्वपूर्ण होता है । कीन्स अपनी पुस्तक 
'हक्कक्षर्दा 77४०० में इस प्रकार के वास्तविक निवेश को महत्वपूर्ण समझते हैं । अर्थव्यवस्था की 
हृष्टि से वास्तविक निवेश उस समय होता है जब किसी नई फेक्टरी, नये स्कूल, पुल, अस्पताल, 
तथा सड़क का निर्माण होने के कारण वास्तविक पूंजी (75४ ०४७४) की मात्रा में वृद्धि हो 
जाने से कुल राष्ट्रीय उत्पादन-क्षमता में वृद्धि हो जाती है। कीन्स ने निवेश शब्द का प्रयोग इसी 
अथ में किया है । उनके विचार में अर्थव्यवस्था का आधथिक विकास उस समय सम्भव होता है 
जब अर्थव्यवस्था में सम्पूर्ण वास्तविक निवेश की मात्रा में वृद्धि होती है । 


नियोजित तथा अनियोजित वास्तविक निवेश 


वास्तविक निवेश, जिसका अभिप्राय अर्थव्यवस्था में पूजी पदार्थों का निर्माण करके 
राष्ट्र की कुल उत्पादन क्षमता में वृद्धि करने से है, नियोजित तथा अनियोजित प्रकार का होता है। 
अर्थव्यवस्था में अधिकांश निवेश नियोजित प्रकार का होता है जिसको निवेशकर्ता सोच-समझ कर 
करते हैं। व्यक्तिगत क्षेत्र में निवेश लाभ प्राप्ति के उहेश्य से किया जाता है। जब निवेशकर्ता 
भविष्य में वस्तुओं की कीमतों में वृद्धि तथा अधिक बिक्री होने का अनुमान लगाते हैं तब वे पुरानी 
मिलों की उत्पादन क्षमता का विस्तार तथा नई मिलों की स्थापना करते हैं। इस प्रकार के निवेश 
को नियोजित निवेश कहा जाता है। फमं की हृष्टि से अनियोजित निवेश उस समय होता है जब 
बाजार में बिक्री का अभाव होने के कारण बिना बिकी वस्तुओं का संचयन हो जाता है। यद्यपि 
क्‌छ अथंशास्त्रियों के विचारानुभार नियोजित तथा अनियोजित निवेश का अन्तर महत्वपूर्ण है परल्तु 
कीन्स ने इस अन्तर को विशेष महत्व नहीं दिया है । 


कुल (27089) तथा शुद्ध (0०) निवेश 
क्रिसी दी हुई समय अवधि में अर्थव्यवस्था में जो कुल वास्तविक निवेश किया जाता 


न खीह 


है वह कूल निवेश कहलाता है । परन्तु यह सम्पूर्ण निवेश अथेव्यवस्था में उत्पादन-क्षमता में वृद्धि 


का सूचक नहीं है। उदाहरणाथ, यदि एक वर्ष में अर्थव्यवस्था में २०० करोड़ रुपये के मूल्य का 
कल वास्तविक निवेश होता है तो इससे हमें यह नहीं समझना चाहिये कि अर्थव्यवस्था की उत्पादन- 
क्षमता में २०० करोड़ रुपये की वृद्धि हो गई है । कूल निवेश का कुछ भाग प्रतिस्थापन माँग का 
रूप घारण करता है, अर्थात्‌ कूल निवेश का कुछ भाग उत्पादन सज्जा तथा यन्त्रों की हुट-फूट तथा 
घिसावट के परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था में उत्पादन-क्षमता को स्थिर बनाये रखने---इन यन्त्रों तथा 
सज्जा का प्रतिस्थापन करने---के लिये' आवश्यक है। उदाहरणाथं, यदि १९७२ ई० में अथेव्यवस्था 
में कूल १०,००० मोटर गाड़ियों तथा १,००० रेल इंजनों का उत्पादन होता है तो यद्यपि यह 
उत्पादन कूल निवेश होगा परन्तु यह शुद्ध निवेश नहीं होगा क्योंकि अर्थव्यवस्था की उत्पादन 
क्षमता में १९७२ ई० में विनिरमित कूल मोटरगाड़ियों तथा इंजनों की मात्रा के बराबर वृद्धि नहीं 
होती हैं। यदि १९७१ ई० में ८०० रेल इंजन तथा ८,००० मोटर गाड़ियाँ घिसावट तथा टूठ- 
फूट के परिणामस्वरूप व्यर्थ हो जाती हैं तो यद्यपि १९७२ ई० में कूल निवेश १०,००० मोटर- 
गाड़ियाँ तथा १,००० रेल इजन होंगे परन्त शुद्ध निवेश केवल २,००० मोटर गाड़ियाँ तथा २०० 
रेल इंजन होंगे । 

शुद्ध निविश कूल निवेश का वह भाग है जो अर्थंव्यवस्था में कूल उत्पादन-क्षमता में 
हुई शुद्ध वृद्धि का द्योतक होता है। केवल उसी अथेव्यवस्था में जहाँ उत्पादन सज्जा तथा 
यन्‍्त्रों की घिसावट व हुट-फूट की समस्‍या नहीं होती है कुल निवेश तथा शुद्ध निवेश में परस्पर 
समानता होगी क्योंकि ऐसी अथेव्यवस्था में पू जी उपकरणों की ठुट-फूट तथा घिसावट न होने के कारण 
पुराने पूजी यन्‍्त्रों के प्रतिस्थापत की समस्या नहीं होती है। परन्तु वास्तदिक आर्थिक जगत में 
उत्पादन सज्जा तथा यन्त्रों की घिसावठ तथा तथा हुट-फूट होते रहने के कारण शुद्ध निवेश कूल 
निवेश की तलना में कम होता है। 


कल निवेश तथा शुद्ध निवेश का अन्तर स्थिरात्मक अथेव्यवस्था के सन्दर्भ में काफी 
महत्वपूर्ण है। स्थिर अर्थव्यवस्था में, जहाँ कल उत्पादन स्थिर रहता है, कूल प्‌ जीगत पदार्थ तथा 
सज्जा, जो इस स्थिर उत्पादन का उत्पादन करने के लिये आवश्यक है, का कुल स्टॉक भी स्थिर 
रहेगा । ऐसी अथंव्यवस्था में शुद्ध निविश की समस्या नहीं होती है क्योंकि अर्थव्यवस्था में कूल 


५ 


उत्पादन-क्षमता में वृद्धि करने की आवश्यकता नहीं होती है। परन्तु स्थिर अर्थव्यवस्था में 
विद्यमान कल पूजी स्टॉक को स्थिर बनाये रखने की समस्या उपस्थित रहती है क्योंकि यन्त्रों 
तथा सज्जा की टुट-फूट तथा घिसावट के कारण पूजीगत पदार्थों की मात्रा कम हो जाती है। 
इस कमी को पूरा करने के लिये अर्थव्यवस्था में प्रति वब॑ कल निवेश आवश्यक होता है यद्यपि 
शुद्ध निवेश शून्य होता है । 


स्वायत्त (॥०000077005) तथा प्रेरित (!7767०:०) निवेश 
वास्तविक निवेश स्वायत्त निवेश तथा प्रेरित निवेश दो प्रकार का होता है| वह निवेश 


जो आय द्वारा निर्धारित होता है प्रेरित निवेश कहलाता है। व्यक्तिगत क्षेत्र में उद्यमकर्ता पूंजी 
वस्तुओं का क्रय अथवा उत्पादन उस समय करते हैं जब वे भविष्य में उपभोग वस्तुओं की अधिक 
बिक्री अथवा माँग होने की आशा करते हैं। परन्तु उपभोग वस्तुओं की माँग कम होगी अथवा 
अधिक यह समाज में उपभोक्ताओं की उपभोग्य-आय, जो स्वयं आय के स्तर तथा व्यक्तिगत करों 
की मात्रा द्वारा निर्धारित होती हैं, तथा औसत उपभोग प्रवृत्ति पर निर्भर होती है । औस्तत उपभोग 


प्रवृत्ति स्थिर रहते हुये आय में वृद्धि होने पर कल समर्थ माँग में भी स्थिर दर पर वृद्धि होती है । 
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इसके विपरीत आय में कमी होने पर कूल समथ माँग में भी कमी हो जाती है। संक्षेप में अर्थव्यवस्था 
में प्रेरित निवेश की मात्रा आय तथा इममें होने वाले परिवतंनों द्वारा प्रभावित होती है। आय में 
वृद्धि अथवा कमी होने के साथ साथ अर्थव्यवस्था में प्रेरित निवेश में भी वृद्धि अथवा कमी 
होती है। प्रेरित निवेश आय-सापेक्ष (7०076 ०४७४०) होता है । अल्पकाल में पू जी-उत्पादन 
अनुपात स्थिर होने के कारण आय तथा प्ररित निवेश के मध्य आनुपातिक सम्बन्ध होता है। 
अल्पकाल में इस मान्यता का व्यावहारिक महत्त्व यह है कि प्रेरित निवेश आय में परिवतंनों द्वारा 
प्रभावित होता है क्योंकि कुल समर्थ माँग में वृद्धि आय में वृद्धि का परिणाम होती है। यदि प्ररित 
निवेश आय तथा इसमें होने वाले परिवतंनों द्वारा निर्धारित होता है तो यह स्पष्ट है कि प्रेरित 
निवेश की आय-सापेक्षता धनात्मक होगी । प्रेरित निवेश की आय-सापेक्षता शुन्य तथा अनन्त के 


मध्य होगी, तथा यह सीमान्त उपभोग प्रवृत्ति तथा पुजी-उत्पादन अनुपात द्वारा निर्धारित होगी। 
इसका यह अथ॑ है कि प्रेरित निवेश वक्र आय में परिवततेनों के सम्बन्ध में न॒तो पूर्णतया आय 
सापेक्ष होगा तथा न यह पूर्णतया आयनिर्षेक्ष होगा | उपभोग्य-आय में हुये परिवतंन द्वारा प्रेरित 


रा. ६ 
निवेश्ञ में उत्पन्न परिवर्तत धनात्मक होगा, अर्थात्‌ गए (४० तथा 4४ प्रेरित निवेश तथा । 





उपभोग्य आय में हुये परिवर्तनों को सूचित करते हैं) का अंकीय मूल्य शून्य से अधिक होगा । 
प्रेरित निवेश वक्र चित्र १९:१ के अनुसार धनात्मक ढालू होगा । 


चित्र १९:१ में , ॥« वक्र प्रोरित निवेश की उन भिन्न राशियों को सूचित करत! है 
जिनका निवेज्ञ अरथ॑व्यवस्था में भिन्न उपभोग्य-आयों पर होता है । शुन्य आय के समक्ष प्रेरित 
निवेश की मात्रा शून्य है। इस के पश्चात्‌ उपभोग्य-आय में वृद्धि होने के हेतु प्रेरित निवेश में 
भी वृद्धि होती है। जब उपभोग्य-आय में शून्य से बढ़कर 0४, हो जाती है तब उपभोग्य-आय में 
वृद्धि होने के परिणामस्वरूप प्रेरित निवेश शून्य से बढ़कर 2&,४, हो जाता है । जब आय 
में और अधिक वृद्धि होती है तथा यह ०४, से बढ़ कर 0५, हो जाती है तो प्रेरित 
निवेश में भी वृद्धि होती है तथा इसको मात्रा &, ४, से बढ़कर ४, हो जाती है। 
यदि ॥५ प्रेरित निवेश वक्र अधिक ढालू है तथा इसमें ५४-अक्ष के समानान्तर होने की प्रवृत्ति है 
तो निवेश उपभोग्य-आय में परिवतंनों द्वारा अधिक प्रेरित होता है अर्थात्‌ प्ररित निवेश को आय- 
सापेक्षत अधिक है। इसके विपरीत यदि ॥& 7 वक्त का ढाल कम है तथा इसमें #-अक्ष के 
समानान्तर होने की अधिक प्रवृत्ति है तो प्रेरित निवेश में आय में परिवर्तन होने के परिणामस्वरूप 
कम परिवत॑न होंगे अर्थात्‌ प्रेरित निवेश की आय-सापेक्षता बहुत कम होगी । 


प्रेरित निवेश का विचार ब्याज की दर के सम्बन्ध में भी किया जा सकता है। निवेश, 
अन्य बातें स्थिर रहते हुये, ब्याज की दर का ऋणात्मक फलन होता है। दूसरे शब्दों में, ब्याज की 
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दर में कमी होने के परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था में निवेश की मात्रा में वृद्धि तथा ब्याज की दर में 
वृद्धि होने से निवेश की मात्रा में कमी होती है। निवेश तथा ब्याज की दर के मध्य इस सम्बन्ध को 
चित्र १९-२ के द्वारा प्रदर्शित किया गया है । निवेश वक्र को निम्नलिखित समीकरण के रूप में 
व्यक्त किया जा सकता है । 
[>ा --ह+ तथा ह”<0 

चित्र १९:९२ से स्पष्ट है कि जब ब्याज की दर ६ प्रतिशत से गिरकर ४ प्रतिशत हो 
जाती है तब कुल निवेश राशि २४ करोड़ रुपये से बढ़कर ३४ करोड़ रुपये हो जाती है । 

स्वायत्त निवेश आय में परिवतंनों द्वारा प्रभावित नहीं होता है । स्वायत्त निवेश पूर्ण- 
तया आयनिरपेक्ष होता है। स्वायत्त निवेद्य में उत्पादन में होने वाली नवीन प्रक्रियाओं, जनसंख्या 
का आकार, आविष्कार सरकारी नीति तथा युद्ध इत्यादि कारणों से परिवतंन होते हैं । वह प्‌ जी 
व्यय जो प्रत्यक्ष रूप में समर्थ माँग में होने वाले परिवतंनों द्वारा प्रभावित नहीं होता है स्वायत्त 
निवेश कहलाता है। आय में परिवतंनों द्वारा प्रभावित न होने के कारण आय में परिवत॑न होते हुये 
भी स्वायत्त निवेश स्थिर रह सकता है तथा आय स्थिर रहते हुये भी स्वायत्त निवेश में परिवर्तंत 
हो सकते हैं। दूसरे शब्दों में स्वायत्त निवेश पूर्णतया आय-निरपेक्ष होता है । सड़क निर्माण, जो 
राज्य द्वारा अथेव्यवस्था के किसी विशेष क्षेत्र का विकास करने के हेतु किया जाता है, लोगों के 
स्वास्थ्य में सुधार करने हेतु अस्पताल निर्माण, आविष्कारों के फलस्वरूप किया जाने वाला निवेश 
तथा अनुसन्धान व विक्रास पर किया जाने वाला दीर्घावधि निवेश स्वायत्त निवेश के उदाहरण हैं । 
स्वायत्त निवेश को निम्नलिखित प्रकार व्यक्त किया जा सकता है। 

नल 

यहाँ ।, उस स्थिर निवेश राशि का सूचक है जो सरकारी नीति, तकनीकी परिवतंन 
आविष्कार तथा अन्य कारणों द्वारा निर्धारित होता है। यह निवेश आय तथा ब्याज की दर में 
होने वाले परिवतेनों द्वारा प्रभावित नहीं होता है। चित्र १९६३ में [, >|य, तथा [८ ल्‍ा, वक्र 
स्वायत्त निवेश को सूचित करते हैं। चित्र १९'३ में ४-अक्ष पर स्वायत्त निवेश तथा #-अक्ष पर 
उपभोग्य-आय को व्यक्त किया गया है। 


#& ] 0।4७0/५ (०७४५७ ॥३४६$/५/६श 
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चित्र १९३ 


चित्र १९'३ में उपभोग्य आय को 5-अक्ष तथा स्वायत्त निवेश को ९-अक्ष पर व्यक्त किया 
गया है। स्वायत्त निवेश में आय में परिवततंत होने के परिणामस्वरूप परिवतेन न होने के कारण 
इसे ऋ-अक्ष के समानान्तर खोंचे गये : >|, तथा . +_7, वक्रों द्वारा व्यक्त किया गया है । इन 
बक्रों से ज्ञात होता है कि उपभोग्य आय कुछ भी क्‍यों व हो--चाहे यह 0४, हो, अथवा 0५, 
अथवा 0४, अथवा 0५, हो--स्वायत्त निवेश |, (5-05) अथवा १, (5-08) स्तर पर स्थिर 


रहता है । 


जबकि प्र रित निवेश आय के स्तर, आय में परिवर्तत की दर, औसत उपभोग प्रवत्ति, 
पूंजी, विशेषरूप से अचल पूंजी स्टाक, वेतन इत्यादि आन्तरिक (०700827009) कारणों द्वारा प्रभा- 
वित होता है, स्वायत्त निवेश प्रमुखतः आविष्कारों ; नवीन प्रक्रियाओं, जनसंख्या की वृद्धि; युद्ध, 
अन्तर्राष्ट्रीय राजनैतिक परिस्थिति; श्रम आन्दोलन; क्रान्ति; अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार; सामाजिक- 
वैधानिक संस्था, ऋतु आदि बाह्य कारणों से प्रभावित होता है। स्वायत्त निवेश का विचार युद्ध 
अथवा नियोजित अथंव्यवस्था में, जहाँ निवेश की मात्रा लाभ की दर द्वारा निर्धारित न होकर 
अन्य कारणों द्वारा निर्धारित होती है, लागू होता है । 


अर्थव्यवस्था में कुल निवेश स्वायत्त निवेश तथा प्ररित निवेश का योग होने के कारण 
अर्थव्यवस्था में कुल निवेश की मात्रा उपरोक्त वर्णित आन्तरिक तथा बाह्य कारणों द्वारा निर्धारित 
होती है | अर्थव्यवस्था में कूल वास्तविक निवेश का कुछ भाग व्यक्तिगत क्षेत्र में व्यक्तिगत निवेश 
तथा शेष साव॑ंजनिक क्षेत्र में सरकारी निवेश के रूप में होता है। व्यक्तिगत क्षेत्र में जो निवेश होता 
है उसका कूछ भाग निजी तथा अन्य कुछ भाग संस्थानिक निवेश हो सकता है । सावंजनिक क्षेत्र में 
सरकारी निवेश सामान्य रूप से रेल, डाक व तार, सड़क तथा अस्पताल निर्माण, विद्य तशक्ति 
का उत्पादन इत्यादि साव॑जनिक सेवाओं में किया जाता है । अथंव्यवस्था में कूल निवेश की गणना 
करने के लिये राष्ट्र के नागरिकों तथा सरकार द्वारा विदेशों में किये गये निवेश की भी गणना 
करना आवश्यक है । इसी प्रकार विदेशियों द्वारा देश में किये गये निवेश को कूल निवेश में से घटा 
देना चाहिये | किसी दिये हुये समय में अर्थव्यवस्था की हष्टि से कुल वास्तविक निवेश में निम्त- 
लिखित सम्मिलित होते हैं । 

(१) 

(२) कच्चों सामग्री का स्टॉक तथा अन्य चल पूंजी । 
(३) 
(४) सावंजनिक निर्माण कार्य । 
(५) शुद्ध विदेशी निवेश । 


१) स्थिर यंत्र, मशीन तथा अन्य अचल पूँजी । 


आवासिक भवन । 


कुल निवेश को चित्र द्वारा व्यक्त करने के लिये प्रेरित तथा स्वायत्त निवेश्ञों को व्यक्त 
करने वाले चित्र १९:१ तथा चित्र १९१३ को एक साथ मिलाकर एक चित्र बनाया जा सकता है। 
यह चित्र १९४ में किया गया है जो चित्र १९.१ तथा १९३ को मिलाकर बनाया गया है। चित्र 
में ऋ-अक्ष पर उपभोग्य आय तथा ५-अक्ष पर स्वायत्त व प्रेरित निवेश को व्यक्त किया गया है। 
एार्श्न्ज (2) वक्र प्रेरित निवेश को तथा , >-, वक्त स्वायत्त निवेश को व्यक्त करता है । 
[, --79 वक्र कुल निवेश माँग को व्यक्त करता है । यह वक्त तथा प्रेरित निर्वेश वक्र ए तथा 
स्वायत्त निवेश वक्र 0--], को मिला कर प्राप्त किया गया है । कुल निवेश वक्त (५ --79 यह 


व्यक्त करता है कि कुल निवेश कुल उपभोग्य आय से इस प्रकार धनात्मक रूप में सम्बन्धित होता 
है कि कुल उपभोग्य आय में वृद्धि (कमी) होने के हेतु कुल निवेश में भी वृद्धि (कमी) होती है। 


ं 






| #्#) +[ ४“ (१) 


॥6 न (४): 


॥४५४६३॥//६थ। 
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चित्र १९९४ 
इसका अर्थ यह है कि उपभोग्य आय में परिवतंन तथा कुल निवेश में परिवत॑न का अनुपात 


-धनात्मक होता है कक ; 
निवेश को निर्धारित करने वाले कारण 


अर्थव्यवस्था में कुल निवेश को निर्धारित करने वाली दो प्रम्नान शक्तियाँ पूंजी की 
सीमान्त उत्पादकता तथा ब्याज की दर हैं। कीन्स प्रेरित अर्थशास्त्र में निवेश इन्हीं दोनों शक्तियों 
द्वारा निर्धारित होता है । परन्तु इन दोनों शक्तियों का निवेश की मात्रा पर समान प्रभाव नहीं 
पड़ता है। यद्यपि पूंजी की सीमान्त उत्पादकता के साथ ब्याज की दर भी अथ॑व्यवस्था में होने 
वाले कुल निवंश को निर्धारित करती है परन्तु अथैव्यवस्था में कुल निवेश को निर्धारित 
करने में पूंजी की सीमान्त उत्पादकता की तुलना में ब्याज की दर का बहुत कम प्रभाव पड़ता है। 
ब्याज की दर कुल निवेश को निवेश लागत में वृद्धि अथवा कमी करके प्रभावित करती है । पूँञी 
की सीमान्त उत्पादकता स्थिर रहते हुये, ब्याज की दर में कमी होने के कारण बैंकों तथा अन्य 
वित्तीय संस्थाओं से ऋण प्राप्त करता सस्ता हो जाता है तथा उद्यमकर्ताओं को नवीन निवेश 
क्रियाओं--नये मिलों तथा उद्योगों को स्थापित करने का उत्साह प्राप्त होता है। इसके विपरीत 
ब्याज की दर में वृद्धि होने से अर्थव्यवस्था में नई क्रियाएं हतोत्साहित होती हैं क्योंकि बैंकों 
से ऋण प्राप्त करने की कीमत--ब्याज---में वृद्धि हो जाती है तथा इसके परिणामस्वरूप उत्पादन 
लागत में वृद्धि हो जाने से लाभ की मात्रा में कमी हो जाती है। लाभ में कमी होने से उद्यम- 
कर्त्ताओं को निवेश करने की प्रेरणा कम हो जाती है । 

प्राचीन अथंशास्त्रियों के विचारानुमार निवेश ब्याजसापेक्ष था। निवेश तथा ब्याज की 
दर के मध्य इस प्रकार का ऋणात्मक सम्बन्ध था कि ब्याज की दर में कमी होने से निवेश 
में वृद्धि होती थी तथा ब्याज की दर में वृद्धि होने से निवेश की मात्रा में कमी हो जाती थी । उनका 


यह विद्वास था कि ब्याज की दर अर्थव्यवस्था में निवेश क्रियाओं का प्रधान नियामक थी। उनके 
विचारानुसार अथ॑व्यवस्था में आथिक क्रियाओं के चक्रीय उच्चाबचनों को ब्याज की दर में उपयुक्त 
प्रिवतंनों द्वारा समाप्त किया जा सकता था । उनके मतानुसार मौद्विक नीति द्वारा अर्थव्यवस्था में 
आशिक स्थिरता को स्थापित किया जा सकता था। बैंक दर में उचित परिवतंनों के द्वारा अथे- 
व्यवस्था को स्थिर अवस्था में रखा जा सकता था। मन्दी काल में केवल बैंक दर में कमी करके? 
अर्थव्यवस्था को मन्दी की दलदल से बचाया जा सकता था । यह विचार इस मान्यता पर आधारित 
था कि बैंक दर तथा वाणिज्य बैंकों द्वारा अपने ऋणों पर ऋषियों से प्राप्त की जाने वाली ब्याज 
की दर के मध्य गहरा सम्बन्ध है तथा बैंक दर में वृद्धि (कमी) होने पर ब्याज की दर में भी 
उपयुक्त वृद्धि (कमी) हो जाती है। इसके विपरीत बैंक दर में उपयुक्त वृद्धि करके अर्थ॑व्यवस्था 
में स्फीति तथा अभिवृद्धि की अवस्था को समाप्त किया जा सकता था। तीसा की महान भनन्‍्दी 
के पूर्व कीन्‍्स का भी यही विश्वास था कि ब्यांज की दर में कमी अथवा बुद्धि करके अर्थव्यवस्था 


में आथिक स्थिरता को प्राप्त किया जा सकता था । 


परन्तु तीसा की महान मन्‍्दी में प्राचीन विचारधारा की परीक्षा हुई तथा इस 

परीक्षा में प्राचीन विचारधारा असफल सिद्ध हुई। तीसा की मन्दी में यह ज्ञात हो गया कि बैंक 
दर में कमी करके अर्थव्यवस्था को मन्दी से मुक्त नहीं किया जा सकता था। अब यह सिद्ध हो 
गया था कि परम्परावादी अर्थशास्त्रियों का यह विचार गलत था कि निवेश ब्याज सापेक्ष था । 
निवेश तथा ब्याज की दर में ऐसा निकटतम सम्बन्ध नहीं था कि इसका निवेश पर गहरा प्रभाव 
पड़ सकता था। तीसा की मन्दी में इस बात का अनुभव किया गया कि कम ब्याज की दर पर 
भी अर्थव्यवस्था में पर्याप्त निवेश का भारी अभाव था। कीन्स ने 6क्कक्षद् 7४2०७ रण #काए।०र्ड 
शा 200०४ दावे ॥/07८9 शीष॑क पुस्तक में प्राचोन विचारधारा की आलोचना की थी । कीन्स 
ने यह व्यक्त किया कि निवेश इतना अधिक ब्याज सापेक्ष नहीं था जितना कि परम्परावादी अथ्थी॑- 
शास्त्रियों का विश्वास था। १९३६ ई० में प्रकाशित अपनी इस पुस्तक में कीन्स ने इस सत्य को 
व्यक्त किया कि निवेश ब्याज की अपेक्षाकृत पूँजो की सीमान्त उत्पादकता द्वारा अधिक प्रभावित 
होता है | एँजी की सीमान्‍्त उत्पादकता में अल्पकालीन अस्थिरता तथा चिरकालीन गतिहीनता की 
प्रवत्ति होती है । 


अपनी पुस्तक में कौन्‍्स ने निवेश के निर्धारण में ब्याज की दर को अधिक महत्त्वपूर्ण 
नहीं बतलाया है। निवेश के निर्धारण में ब्याज की दर को सीमाओं की व्याख्या करते समय कीन्‍न्स 
ने इस की तुलना उस कुत्ते से की है जो कलहंस--पूँजी की सीमान्त उत्पादकता--को, जो डुबकी 
लगाकर ताल के धरातल को प्राप्त हो जाता है, पानी की सतह पर खींच लाने में असमर्थ सिद्ध होता 
है।' कीन्स के विचारानुसार पूंजी की सीमान्त उत्पादकता निवेश की एक अतिमहत्वपूर्ण निर्धारक 
शक्ति है।यह शान्ति की वह शत्र है जिस पर ब्याज की दर में परिवरतंत करके विजय प्राप्त 
करना कठिन है। 


. मन्दी में पूंजी की सीमान्त उत्पादकता के शक्तिपात का चित्रण करते हुए कीन्स ने जंगली 
कलहंस की उपमा देते हुए इस प्रकार लिखा है: “जंगली कलहंस ने झील की तली की ओर 
यथासंभव गहराई पर डुबकी लगाई है तथा वहाँ पहुँच कर यह तली पर उग्ी घास तथा 
दलदल में पूर्णतया फेस कर बठ जाता है । इस का शिकार करके इसे पुनः पानी की 
सतह पर लाने के लिए एक अत्यधिक चालाक कुत्ते की आवश्यकता होगी । (6क्षह्मर्वां 
4४४०४ 9. 483.) 


कीन्स का यह हृढ़ विश्वास था कि मन्दी में निवेश की ब्याजसापेक्षता बहुत कम होती 
है तथा धनात्मक ब्याज की दर पर अथेव्यवस्था में बचत तथा निवेश के मध्य पूर्ण रोजगार के 
स्तर पर सन्तुलन स्थापित नहीं हो सकता था । कीन्‍्स का कहना था कि अर्थ॑व्यवस्था में ब्याज की 
दर एक न्यूनतम धवात्मक दर--कौनन्‍्स के अनुसार यह दर २ प्रतिशत के लगभग थी--से नीचे नहीं 
गिरेगी क्योंकि ब्याज को इस न्यूनतम दर पर लोगों द्वारा असीमित मात्रा में मुद्रा की माँग करने 
के कारण नकदी अधिमान वक्र पूर्णतया ब्याजसापेक्ष हो जाता है। ब्याज की इस दर पर 
सम्पत्ति स्वामी अपनी सम्पत्ति को सरकारी बाँडों के रूप मे संचित न रखकर नकदी के रूप 
में संचित रखना पसन्द करते हैं। निवेश माँग वक्र के अधिक ब्याज सापेक्ष न होने के क।रण ब्याज 
की इस दर पर अर्थव्यवस्था में पूर्ण रोजगार आय के समक्ष जो कुल निवेश होगा वह उस कुल 
बचत की तुलना मे कम होगा जो अर्थव्यवस्था में इस ब्याज की दर पर पूर्ण रोजगार आय 
के समक्ष उपलब्ध होगी । ब्याज की इस न्यूनतम धनात्मक दर पर पूर्ण रोजगार बचत पूर्ण रोज- 
गार निवेश की तुलना में अधिक होगी । जब तक बचत तथा निवेश के मध्य उपस्थित इस दरार 
को अतिरिक्त निवेश अथवा अतिरिक्त उपभोग व्यय द्वारा नहीं पाठा जावेगा तब तक अ्थ॑ंव्यवस्था 
पूर्ण रोजगार को प्राप्त नहीं कर सकेगी। जहाँ तक उपभोग में वृद्धि करने का प्रश्न है यह 
आय तथा औसत उपभोग प्रवृत्ति द्वारा निर्धारित होता है। यद्यपि गरीबों के पक्ष में आय का 
पुनर्वतिरण करके उपभोग में कुछ बुद्धि की जा सकती है परल्तु पजीवादी अर्थव्यवस्था में इस 
प्रकार आय का पुनतिवरण करने की निश्चित सीमायें हैं तथा उपभोग में पर्याप्त बद्धि करना कठिन 
है । पूर्ण रोजगार को प्राप्त करने का दूसरा उपाय निवेश में वद्धि करना है। कीन्स का कहना 
था कि जब तक सरकार द्वारा भारी मात्रा में सावंजनिक व्यय में वृद्धि करके पूर्ण रोजगार बचत 
को पूर्ण रोजगार निवेश के बराबर नहीं किया जावेगा तब तक पूंजीवादी अर्थव्यवस्था में पूर्ण 
रोजगार की स्थिति विद्यमान नहीं हो पावेगी । इस के लिये समाज कल्याण कार्यों पर साव॑जनिक 
व्यय में पर्याप्त वृद्धि करके कुल प्र रित निवेश तथा कुल सार्वजनिक व्यय को पूर्ण रोजगार आय के 
स्तर पर उपलब्ध बचत के समान किया जा सकता है। 


प्रम्परावादी अर्थशास्त्रियों के विचारानुसार निवेश ब्याज सापेक्ष था तथा इस कारण 
ब्याज की दर में थोड़ी सी कमी करके अथंव्यवस्था में कुल निवेश में अधिक वृद्धि हो सकती थी तथा 
धनात्मक ब्याज की दर पर पूर्ण रोजगार आय बचत तथा पूर्ण रोजगार आय-निवेश के मध्य 
समानता स्थापित हो सकती थी । परन्तु निवेश के ब्याज निरपेक्ष होने की स्थिति में भी परम्परा- 
वादी भर्थशास्त्रियों को कोई चिन्ता नहीं थी क्योंकि यदि धनात्मक ब्याज को दर पर कुल बचत 
तथा कुल निवेश के मध्य दरार विद्यमान थी तो यह दरार लचीली ब्याज की दर में पर्याप्त कमी 
करके भरी जा सकती थी । इन अथंशास्त्रियों के मतानुसार ब्याज की दर शून्य हो सकती 
थी । इसके विपरीत यदि निवेश बचत की तुलना में अधिक था तो ब्याज की दर में पर्याप्त वृद्धि 
करके दोनों के मध्य समानता स्थापित की जा सकती थी । 


कीन्स तथा परम्परावादी अरथ॑श्ञास्त्रियों के मध्य विवाद प्रमुखतः दो बातों से सम्बन्धित 
था। प्रथम विवाद निवेश की ब्याज सापेक्षता से सम्बन्धित था तथा दूसरा विवाद ब्याज की दर 
की लचोली प्रकृति से सम्बन्धित था। कीनन्‍्स का कहना था कि निवेश की ब्याजसापेक्षता बहुत 
कम थी तथा मन्‍्दी में निवेश की ब्याजसापेक्षता इतनी अधिक कम थी कि अर्थव्यवस्था में पूर्ण- 
रोजगार को प्राप्त करने के हेतु केवल ब्याज की दर में कमी करके निवेश की मात्रा में पर्याप्त 
वृद्धि नहीं की जा सकती थी । कीन्‍्स का यह भी कहना था कि ब्याज की दर नीचे की दिशा में 


लचीली नहीं थी । कीन्स के विचारानुसार ब्याज की दर एक निश्चित न्यूनतम धनात्मक दर पर 
पहुँचने के पश्चात और अधिक कम नहीं होगी क्योंकि इस सीमावृत्ति दर पर नकदी की माँग 
पूर्णतया ब्याज सापेक्ष हो जाती है। मुद्रा अधिकारी मुद्रा की मात्रा में कितनी भी अधिक वृद्धि 
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चित्र १९-४५ 


क्यों न करे परन्तु ब्याज की दर में और अधिक गिरावट कदापि नहीं होगी तथा केन्द्रीय बेंक ब्याज 
की दर पर प्रभाव डालने में शक्तिहीन हो जाती है। ब्याज की इस सीमावत्ति धनात्मक दर पर 
अर्थव्यवस्था में नकदी-जाल (!4ांधाए ४97) की घटना उपस्थित हो जाती है। कीन्प्वादी तथा 
परम्परावादी विचारों के मध्य इस अन्तर को चित्र १९१४ द्वारा समझाया जा सकता है । 


चित्र १९४ में ऋ7; [८0 तथा $8$ वबक्र पूर्ण रोजगार आय के स्तर पर क्रमशः 
कीन्सवादी निवेश माँग वक्र, परम्परावादी निदेश माँग वक्र तथा बचत वक्र को व्यक्त करते हैं । 
परम्परावादी विचारधादा के अनुसार निवेश माँग वक्त तथा बचत पूर्ति वक्त की स्थिति इस प्रकार 
की है कि अथंव्यवस्था में पूर्ण रोजगार की स्थिति 0/, धनात्मक ब्याज की दर पर प्राप्त हो जाती 
है। परन्तु कीन्स के विचारानुसार निवेश माँग वक्त (&& बचत वक्र 58 को धनात्मक ब्याज की 
दर पर नहीं काठता है। दोनों वक्र एक दूसरे को ऋणात्मक ब्याज दर के समक्ष काटते हैं। परन्तु 
निवेश माँग तथा बचत पूर्ति बक्तों के एक दूसरे को शून्य ब्याज की दर पर काटने की सम्भावना 
शन्य है क्योंकि 0/$ धनात्मक ब्याज की दर पर अथंव्यवस्था में “नकदी-जाल' की घटना उपस्थित 


हो जाने के कारण ब्याज की दर शुन्य नहीं होगी । इस धनात्मक ब्याज की दर पर कुल प्रेरित 
निवेश कुल बचत की तुलना में 85 राशि कम है। कीन्स के विचारानुसार इस कमी को साव॑जनिक 
कार्यो पर सरकारी व्यय में वृद्धि करके पूरा किया जा सकता है। 


चित्र में 0४, ब्याज की दर पर परम्परावादी तथा कीसन्‍्स प्रेरित सिद्धान्तों के अनुसार 
अवस्फीति-अन्तर अथवा दरार है यद्यपि कीन्सवादी अन्तर (8) परम्परावादी अन्तर (८70) की 
तुलना में अधिक है । 0७, ब्याज की दर पर परम्परावादी सिद्धान्त के अनुसार कोई अन्तर नहीं है 
क्योंकि इस व्याज दर पर परम्परावादी निवेश माँग वक्र तथा बचत पूर्ति वक्र परस्पर कादते हैं, 
अर्थात्‌ निविश तथा बचत के मध्य समानता है। परन्तु इस ब्याज की दर पर कीन्स के अनुसार 
अवस्फीति अन्तर है कीन्‍्स के अनुसार ऋणात्मक ब्याज दर के अतिरिक्त किसी भी अन्य ब्याज की 
दर पर कुल निवेश कुल बचत की तुलना में कम होने के कारण अवस्फीति अन्तर की घटना 
विद्यमान है । 0७५ ब्याज को दर पर यद्यपि परम्परावादी विचारधारा के अनुसार स्फोति-अन्तर 
का आकार 0 है परन्तु कीन्स के अनुसार इस ब्याज दर के समक्ष 705 अवस्फीति-अन्तर की 
घटना है । 


गत वर्षों में इस विषय पर किये सर्वेक्षणों तथा शोध कार्यों से ज्ञात होता है कि निवेश 
ब्याज सापेक्ष नहीं है तथा ब्याज की दर में परिवतेनों का निवेश के आकार पर विशेष प्रभाव 
नहीं पड़ता है । वर्तमान समय में जब कि अधिकांश पूंजी व्यय निगमों द्वारा अपने संचित विकास 
कोषों की धनराशि में से किया जाता है व्याज की दर में परिवर्तंनों का महत्व और भी अधिक 
कम हो गया है । आलविन एच० हैन्सन ने इस सम्बन्ध में मौद्रिक नोति की सीमाओं की व्याख्या 
करते हुए लिखा है कि "ऐतिहासिक अनुभव इस विद्ववास की पुष्टि नहीं करता है कि मौद्रिक 
उपायों द्वाय स्फीति पर पूर्ण रूप से नियन्त्रण किया जा सकता है। ब्याज की ऊँची दरों ने 
१९१९-१९२० ई० में कीमतों में स्फीति की प्रवृत्ति की रोकथाम नहीं की थी तथा न ही ऊंची 
ब्याज 20 दर ने १९२० ई० में परिसम्पत्ति तथा हुण्डी बाजारों में सट्ट बाजी की प्रवृत्ति को 





सरी प्रधान शक्ति जिसका निर्वेश पर गहरा प्रभाव पड़ता है प्‌ जी की सीमान्त 


उत्पादकता है । पू जी की सीमान्त उत्पादकता पूंजी परिसम्पति की वर्तमान लागत (पृत्ति मुल्य) 
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[ पृष्ट ३४० पर देखो ] 


तथा उद्यमकर्ताओं की पूँजी परिसम्पत्ति से भविष्य में प्राप्त होने वाली आय सम्बन्धी आशंसाओं 
द्वारा निर्धारित होती है। उद्यमकर्ताओं की लाभ सम्बन्धी ये आशंसायें अल्पकालीन तथा दौषघे- 
कालीन आशंसायें होती हैं। अल्पकालीन आश्ंसायें उद्यमकर्ताओं तथा व्यापारियों को वर्तमान पू जी 
पदार्थों से निकट भविष्य में प्राप्त होने वाली अनुमानित आय से सम्बन्धित होती हैं। दीघेकालीन 


आशंसायें भविष्य में प्राप्त होने वाली उस अनुमानित आय से सम्बन्धित होती हैं जिसे उद्यमकर्ता ? 


नये निवेश द्वारा वरतंमान पूजी पदार्थों में वृद्धि करके प्राप्त करने का प्रयास करते है। 


अल्पकालीन आशंसायें, जो निकट अतीत में हुई घटनाओं पर आधारित होती हैं 
दीघंकालीन आशंसाओं की तुलना में अधिक स्थिर होती हैं। इसका प्रमुख कारण यह है कि 
दूरस्थ भविष्य, जिस पर दीघंकालीन आशंसायें आधारित होती हैं, अनिश्चित होता है। इनके 
सम्बन्ध में केवल भविष्यवाणी की जा सकती है जिसका सत्य सिद्ध होना आवश्यक नहीं है । 
उदाहरणाथे, १०० वर्ष के दूरस्थ भविष्य. की तुलना में निकट भविष्य में होने वाली घटनाओं के 
सम्बन्ध में अधिक सही अनुमान लगाये जा सकते हैं। अल्पकालीन आशूंसायें मूल्य, लाभ, माँग, 
वेतन तथा ब्याज की दर आदि आचन्तरिक कारणों द्वारा प्रभावित होती हैं। दीघकालीन आशंंसायें 
युद्ध, जनसंख्या की वृद्धि, आविष्कार, नवीन प्रक्रिया, विदेशी व्यापार, अन्तर्राष्ट्रीय राजनीतिक तथा 
आशिक स्थिति, ऋतु इत्यादि बनेक बाह्य कारणों द्वारा प्रभावित होती हैं । 


उद्यमकर्ताओं की भविष्य में आय प्राप्त करने की आशांसाओं से प्रभावित होने के 
अतिरिक्त पूजी की सीमान्त उत्पादकता राज्य की कर नीति द्वारा भी प्रभावित होती है। आय 
कर, निगम कर तथा अच्य प्रत्यक्ष व परोक्ष करों में कमी होने से उचद्यमकर्ता वर्ग को निवेश में वृद्धि 
करने का उत्साह प्राप्त होता है। इसके विपरीत पुराने करों की दरों में वृद्धि करने तथा नये कर 
लगाने से उद्यमकर्ता वर्ग के हृतोत्साहित होने के कारण पूंजी की सीमान्त उत्पादकता गिर 
जाती है। 


निवेश की मात्रा पर प्रभाव डालने वाले अन्य कारण वेतन दर, तकनीकी सुधार, 
जनसंख्या की वृद्धि, ऋतु, आदि हैं। जहाँ तक निवेश पर वेतनदरों के प्रभाव का प्रश्न है वेतन 
दरों में कमी हो जाने से व्यावसायिक उहश्य की पूर्ति के लिये मुद्रा की माँग में कमी हो जाने से 
नकदी अधिमान कम हो जाता है तथा ऐसा होने से संचलन में मुद्रा को मात्रा स्थिर रहते हुए 
ब्याज की दर गिर जाती है। परिणामस्वरूप अन्य बातें--विशेष रूप से पूजी की सीमान्त 
उत्पादकता--समान रहते हुए ब्याज की दर में कमी हो जाने से निवेश में वृद्धि हो 
जाती है। 
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च्झ््ड 


जहाँ तक निवेश पर तकनीकी परिवतत॑नों के प्रभाव का प्रहन है इन दोनों के मध्य 
धनात्मक सम्बन्ध है। उत्पादन में तकनीकी सुवार होने के फलस्वरूप निवेश में वृद्धि होती है । 
परन्तु उत्पादन के क्षेत्र में होने वाले तकनीकी परिवर्ततों का निवेश पर धनात्मक प्रभाव पड़ेगा 
अथवा ऋणात्मक प्रभाव पड़ेगा यह इस बात पर निर्भर करता है कि तकतन्तीकी विकास किस दिशा 
में होता है । यदि नई उत्पादन तकनीक श्रम-प्रवान है तो निवेश की मात्रा में कमी हो जावेगी । 
इसके विपरीत यदि नई उत्पादन तकनीक पू जी-प्रधान हैं तो निवेश्ञ में वृद्धि होगी । 


जनसंख्या में वृद्धि का भी निवेश पर धनात्मक प्रभाव पड़ता है तथा इसमें वृद्धि होती 
है । अन्य बातें समान रहते हुए, उपभोग वस्तुओं की माँग में जनसंख्या में वृद्धि होने के साथ-साथ 
वृद्धि होती है तथा उपभोग वस्तुओं की माँग में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप उद्यमकर्ताओं को 
अपने उत्पादन के पंमाने में वृद्धि करने की प्रेरणा प्राप्त होती है जिसके परिणामस्वरूप प्रेरित 
निवेश में वृद्धि होती है। 


उद्यमकर्ता उस समय तक निवेश करेंगे जब तक वे यह आज्ञा करते हैं कि निवेश करने 
से उनको लाभ प्राप्त होगा । परन्तु प्रश्त यह है कि उद्यमकर्ता यह किस प्रकार ज्ञात करते हैं कि 
कोई निवेश योजना लाभप्रद सिद्ध होगी अथवा नहीं ? इस सम्बन्ध में उन विभिन्न वातों का, 
जिन पर फर्म अपना निवेश सम्बन्धी निणंय करते समय विचार करेगी, विवेचन किये बिना यहाँ 
केवल यह बताना पर्याप्त होगा कि फर्म की दृष्टि में केवल, वही निवेश-योजना लाभप्रद होगी 
जिसके परिणामस्वरूप फमे॑ की कुल आय में हुई वृद्धि इसकी कुल लागत में हुई उस वृद्धि की 
तुलना में अधिक होती है जो इस निवेश योजना के परिणामस्वरूप होती है। संक्षेप में फर्म 
अपने निवेश में उसी समय वृद्धि करेगी जब 


बह ४ धीरे. 4( 
2 अ थी तन 
बी वी बा वीं 
अर्थात्‌ जब फर्म के निवेश में परिवर्तत (१) होने के हेतु कुल आय में परिवर्तन (धार) फर्म के 


निवेश में परिवतंन होने के हेतु इसकी कुल लागत में परिवर्तत (४) की तुलना में अधिक होता है। 


फर्म की दृष्टि से अतिरिक्त पूंजीगत परिसम्पत्ति की लागत मशीन की कीमत होती है 
तथा फर्म इसकी तुलना इस मशीन से प्राप्त होने वाली आय से करेगी। परन्तु इस लागत के 
अतिरिक्त फर्म उस खर्च को भी लागत में शामिल करेगी जो इसे मशीन तथा अन्य उत्पादन 
सज्जा को खरीदने के लिये वित्तीय संस्थाओं--बैंकों--से प्राप्त ऋणों पर ब्याज के रूप में करना 
पड़ता है। अपनी वतंमान उत्पादन-क्षमता में वृद्धि करने अथवा नया निवेश करने सम्बन्धी निर्णय 
करते समय फर्म उस विशेष बद्मा-दर को ज्ञात करने का प्रयास करेगी जिस पर ऋण प्राप्त करने 
से मशीन तथा अन्य उत्पादन सज्जा की वर्तमान लागत इस सज्जा द्वारा भिन्न वर्षो की अवधि में 
प्राप्त होने वाली कुल आय के समान होगी । यदि यह बट्टा-दर वर्तमान ब्याज की दर से अविक 
है तो फर्म निवेश योजना को कार्यान्वित करके निवेश करेगी अन्यथा नहीं । 


किसी दी हुई समय अवधि में फमं॑ के समक्ष अनेक निवेश अवसर उपस्थित होते हैं 
जिससे फर्म को भिन्न आय दर प्राप्त हो सकती है। इन भिन्‍न निवेश अवस्तरों को इनसे प्राप्त 
होने वाली आय की दर के आधार पर क्रमबद्ध रूप में स्थापन करने से यह ज्ञात होगा कि कुछ 
निवेश अवसरों से प्राप्त होने वाली आशंसित लाभदर बहुत अधिक है। कम लाभ की दर 


प्रदान करने वाले निवेश अवसरों की मात्रा अधिक लाभ की दर प्रदान करने वाले निवेश अवसरों 


की तुलना में अधिक होती है क्योंकि इन निवेश अवसरों में कम लाभ दर प्रदान करने वाले 
निवेशों के अतिरिक्त अधिक लाभ दर प्रदान करने वाले निवेश भी सम्मिलित होते हैं। जसे- 
जैसे निवेश की मात्रा में वृद्धि होती है वैसे-वैसे लाभ की दर कम होती जाती है । यदि इन 
निवेश अवसरों को ४£-अक्ष पर तथा आशंसित लाभ दर को £-अक्ष पर व्यक्त करके प्रदर्गित 
किया जावे तो हमें चित्र १९६६ में व्यक्त ७8 वक्र पूजी की सीमान्त उत्पादकता का वक्र 
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चित्र १९:६ 


प्राप्त होगा । इस वक्र पर स्थित प्रत्येक बिन्दु आशंसित (०/फव्णाटत) लाभ दर तथा इस लाम 
दर पर किये जाने वाले अधिकतम निवेश की मात्रा को सूचित करता है। पूंजी की सीमान्त 
उत्पादकता वक्र का ऋणात्मक ढाल यह व्यक्त करता है कि निवेश की मात्रा तथा लाभ की दर 
के मध्य इस प्रकार का परस्पर सम्बन्ध है कि निवेश की मात्रा में वृद्धि (कमी) होने पर लाभ की 
दर कम (अधिक) हो जाती है । ऐसा दो कारणों से होता है। प्रथम, किसी भी उद्योग में निवेश 
में वद्धि हो जाने के हेतु उत्पादन में बुद्धि होने से लाभ की दर में कमो हो जाती है। 
उदाहरणार्थ, होटल उद्योग में अधिक निवेश होने के परिणामस्त्ररूप होटलों की संख्या में वद्धि होगी 
तथा इनमें ग्राहकों को प्राप्त करने के लिय्रे परस्पर प्रतियोगिता बढ़ जावेगी । माँग तथा पूर्ति के 
प्राथमिक विइलेषण के अध्ययन द्वारा यह ज्ञात होता है कि माँग स्थिर रहते हुये, वस्तु की पूर्ति 
में वद्धि होने के परिणामस्वरूप इसकी कीमत में कमी हो जावेगी। कोमत में कमी होने से, 
उलादन लागत समान रहते हुग्रे, प्रति इक्नाई लाभ की दर में कमी हो जावेगी तथा पूंजी की 
सीमान्त उत्तयादकता कम हो जावेगी । दूसरे, निवेश्ञ में बुद्धि होते के हेतु पूँजी क्री सीमान्त 
उत्तादकता गिरने का एक अन्य कारण यह भी है कि होटलों की पूर्ति में वद्धि होने के परिणाम- 
स्वरूप नये होटलों को निर्माण लागत में वृद्धि हो जाती है क्योंकि उत्मादव साधनों तथा कच्ची 

सामग्री की माँग में वृद्धि हो जाने से इनकी कीमतों में वद्धि हो जाती है। 
पू जी की सीमान्त उत्पादकता का बक्र ज्ञात होते हुये ब्याज को दर ज्ञात होने से उस 


अधिकतम निवेश मात्रा को ज्ञात किया जा सकता है जिसे व्यवसायी वर्ग का्यहूप प्रदान करेगा 
क्योकि निवेश उस सीमा तक किया जावेगा जहाँ पर पूंजी की सीमान्‍्त उत्पादकता तथा ब्याज 


की दर के मध्य समानता होती है । चित्र १९-७ में निवेश को "-अक्ष तथा ब्याज की दर व पृजी 
की सीमान्त उत्पादकता को श-अक्ष पर व्यक्त किया गया है। «8 निवेश वक्त है। इस वक्र 
पर स्थित प्रत्येक बिन्दु निविश की उस अधिकतम मात्रा को व्यक्त करता है जिसे व्यवसायी भिन्न 


है 


न 
ध्का 
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चित्र १९९७ 


ब्याज की दरों पर कार्यान्वित करेंगे । 8 वक्त द्वारा निर्धारित निवेश राशि की सीमान्‍्त उत्पादकता 
ब्याज की दर के समान है। 58 वक्र अर्थव्यवस्था में ब्याज की भिन्न दरों के समक्ष होने वाले 
कुल निवेश को अधिकतम मात्रा को व्यक्त करता है । 
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बट 5 


नकदी अधिमान 
([40पावाए ?छ७०7०706) 


नकदी अधिमान' शब्द धनो व्यक्तियों द्वारा अपने घन को नकदी अथवा मुद्रा में 
निसंचय करने के अधिमान का सूचक है। धन के संचक के रूप में मुद्रा अन्य पदार्थों की तुलना में 
उत्तम विचारी जाती है क्योंकि अपने धन को मुद्रा में निसंचित रखकर परिसम्पत्तीस्वामी अपने 
धन को आवश्यकता पड़ने पर अन्य पदार्थों तथा हुण्डियों में परिवर्तित कर सकते हैं । यह लाभ, 
जो मुद्रा को समाज में सवंमान्यता होने के कारण प्राप्त होता है उन्हें अपने धन को अन्य रूप में 
संचित रखने से प्राप्त नहीं होता है । नकदी अधिमान का प्रमुख कारण मुद्रा की उस माँग से संबद्ध 
है जो समाज में धनियों द्वारा अपने धन को मुद्रा में निसंचित रखने के कारण उत्पन्न होती है। 
द्रव्य की यह माँग प्रमुख रूप में सट्वोबाजी के उद्द श्य द्वारा निर्वारित होती है। 


परन्तु धन के संचक के अतिरिक्त मुद्रा समाज में विनिमय-माध्यम का कार्य भी सम्पन्न 
करती है। आरम्भ में मुद्रा का आविष्कार समाज को वस्तु विनिमय की कठिनाइयों से मक्त करने 
के हेतु विविमय माध्यम के रूप में हुआ था। अशेव्यवस्था में विनिमय-माध्यम के रूप में अनेक 
वस्तुओं तथा सेवाओं का क्रय-विक्रय करने के हेतु इसकी माँग की जाती है। विनिमय- 
माध्यम के रूप में मुद्रा की माँग व्यावसाथिक तथा एहतियात्मक उद्द शयों से उत्पन्न होती 
है। समाज में व्यक्ति किसी अमौद्विक परिसम्पत्ति को रखने के बजाय अपने पास नकदी अथवा 
द्रव्य को रखते हैं । वे ऐसा अनेक कारणों से करते हैं। कीन्स ने इन अनेक कारणों को व्यावसायिक 
उह्द इय, एहतियात्मक उद्देश्य तथा सद्रेबाजी उद्देश्य का नाम दिया है । कीन्स के विचारानुसार 
नकदी अधिमान के पहले दोनों उहश्य ब्याजनिरपेक्ष हैं तथा नकदी अधिमान का तीसरा उदय 





8. तत्पदचातू १९३७ ई० में #८#र०#४८ /०0०्वों नामक पत्रिका में प्रकाशित अपने एक लेख 
में कीन्स ने नकदी अधिमान के उपरोक्त तीन उद्द श्यों के अतिरिक्त चौथे उहेश्य की भी 
चर्चा की थी। यह चौथा उद्देश्य वित्तीय उद्देश्य था तथा कीन्स के विचारानुसार यह ब्याज- 
सापेक्ष था ब्याज की दर में कमी होने पर उद्यमकर्ता निवेश के लिये रुपया उधार लेते 
हैं यद्यपि निवेश परियोजना को तत्काल कार्यान्वित नहीं किया जा सक है। 


ब्याजसापेक्ष है। इस प्रकार नकदी की सम्पूर्ण माँग---तकदी अधिमान--मुद्रा की उस कुल माँग 
द्वारा प्राप्त होती है जो अथंव्यवस्था में इसके विनिमय माध्यम तथा धन के संचय का काये करने 
के परिणामस्वरूप उत्पन्न होती है। नकदी अधिमान के उपरोक्त तीनों निर्धारक उद्द श्यों की 
सविस्तार व्याख्या निम्नलिखित प्रकार की जा सकती है। 


व्यावसायिक उहं श्य 
(754९/0॥8 ४०7४6) 


मुद्रा का एक आवश्यक कार्य अर्थव्यवस्था में विनिमय माध्यम का कार्य करके 
अर्थव्यवस्था में वस्तुओं तथा सेवाओं के विनिमय को सरल बनाकर आर्थिक विकास को सम्भव 
बनाना है । समाज में उपभोक्ताओं, उद्योगपतियों, व्यापारियों तथा अन्य लोगों को अनेक प्रकार 
की आथिक क्रियाएँ सम्पन्न करने के हेतु मुद्रा को आवश्यकता होती है। प्रत्येक व्यक्ति को अपनी 
दैनिक आवश्यकताओं की पूर्ति करने के हेतु भुगतान करने के लिये मुद्रा की आवश्यकता होती है। 
उत्पादन तथा रोजगार में वृद्धि होते के परिणामस्वरूप व्यावसायिक कार्यो को सम्पन्न करने के 
लिए मुद्रा की माँग में वृद्धि हो जाती है। 


कीन्स ने व्यावसायिक उह इय को आय उहँ इय ([00078-70096) तथा व्यापारिक 
उदह्द इय (8797658-7000८) में विभाजित किया है। नकदी संचित रखने का एक कारण आय की 
प्राप्त तथा इसे खर्च करने के बीच समय की खाई को पाठना होता है। इसी प्रकार नकदी को 
उत्पादन लागत तथा बिक्री द्वारा प्राप्त आय के मध्य समय की खाई को पाटने के लिये भी संचित 
रखा जाता है। आय उह श्य की पूति के लिये नकदी की माँग मात्रा आय की राशि तथा आय प्राप्ति 
व खचे करने के मध्य संमय की अवधि द्वारा निर्धारित होती है। व्यापारिक उद्द श्य की पूति 
करने के हेतु नकदी की माँग उत्पादन के मूल्य द्वारा निर्धारित होती है । 


व्यावसायिक कार्यों--वस्तुओं तथा सेवाओं का क्रय- विक्रय करने के हेतु--के लिये उप- 
भोकक्‍ताओं को जिस कुल नकदी अथवा मुद्रा की आवश्यकता होती है वह उनकी आय, खर्च करने की 
आदतों तथा आय प्राप्त होने की अवधि द्वारा निर्वारित होती है। उपभोक्ताओं की खर्च करने 
की आदतों में कोई परिवर्तन न होते हुये उनकी शायों में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप वे उपभोग 
पर पहले की अपेक्षाकृत अधिक खर्च करेंगे तथा परिणामस्वरूप व्यावसायिक कार्यों के लिए उनको 
अधिक मुद्रा की आवश्यकता होगी। उपभोक्ताओं की आय तथा द्रव्य की मांग अथवा 
तकदी अधिमान के मध्य इस प्रकार का सीधा सम्बन्ध है कि आय में वृद्धि (कमी) होने पर नकदी 
अधिमान अथवा द्रव्य की माँग में भी वृद्धि (कमी) होती है। द्रव्य की व्यावसायिक माँग के 
व्यापारिक भाग को, आय का परिणाम कहा जा सकता है। व्यावसायिक नकदी माँग का प्रमुख 
निर्धारक आय है। आय तथा नकदी मांग के मध्य इस हेतुक सम्बन्ध को निम्नलिखित समीकरण 
के रूप में व्यक्त किया जा सकता है। 

/4] २०. (४) 

उपरोक्त समीकरण में 2/, नकदी की उस कुल राशि को सूचित करता है जो अर्थ- 
व्यवस्था में व्यावसायिक उदय द्वारा निर्धारित लोगों के नकदी अधिमान की तुष्ठि करने के लिये 
आवद्यक है; ? द्रव्य आय को संकेत करता है तथा 2., आय का वह अनुपात है जिसकी नकदी 
में माँग की जाती है। द्रव्य अथवा नकदी को व्यावसायिक माँग में अधिक तथा आकस्मिक परिवर्तन 
नहीं होते हैं। यह स्थिर होती है तथा इसके संबन्ध में काफी सही भविष्यवाणी की जा सकती है। 


नकदी की व्यावसायिक माँग आय का धनात्मक फलन होती है तथा आय में वृद्धि होने पर इस में 
भी वृद्धि होती है। गणितीय भाषा मे इसे निम्नलिखित प्रकार व्यक्त किया जा सकता है । 


हल 
774 4 क 

आय में इकाई परिवर्तन (४४) होने के परिणामस्वरूप द्रव्य की व्यावसायिक माँग में 
होने वाले परिवर्तत (८ ४,) के मध्य अनुपात का अंकीय मूल्य शुन्य से अधिक तथा एक से कम 
होता है। चित्र २०.१ मुद्रा की व्यावसायिक माँग तथा आय के मध्य परस्पर सम्बन्ध को व्यक्त 
करता है। चित्र से ज्ञात होता है कि मुद्रा की व्यावसायिक माँग आयसापेक्ष है तथा व्यावसायिक 
उद्द श्यों द्वारा निर्धारित नकदी अधिमान की आयसापेक्षता धनात्मक होती है। चित्र २०१ में 
आय को >ऊँ-अक्ष तथा द्रव्य की व्यावसायिक माँग को ४-अक्ष पर व्यक्त किया गया है | ॥//,--7., 
(/) बक्र आय तथा द्रव्य की व्यावसायिक माँग के मध्य सम्बन्ध को व्यक्त करता है। वक्र से 
जात होता है कि जब द्रव्य आय 0४, से बढ़कर ०५, हो जाती है तो द्रव्य की व्यावसायिक माँग 
0४५, से बढ़कर 0७४“, हो जाती है। 


शैहु न. | ( १4 ) 
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अपनी दैनिक आवश्यकताओं की पूर्ति पर खो करने के लिये उपभोक्ताओं को कुल 
कितनी मुद्रा की आवश्यकता होगी, यह आय के अतिरिक्त इस बात पर भी निर्भर करेगा की 
उपभोक्ताओं को आय कितने समय के पश्चात प्राप्त होती है। खर्च करने तथा आय प्राप्त होने के 
मध्य जितनी कम अन्तराबधि होगी वस्तुओं के क्रय करने के हेतु उतनी ही कम नकदी की 
आवश्यकता होगी । यदि मासिक वेतन प्राप्त होने के स्थान पर हमको साप्ताहिक वेतन प्राप्त होने 
लगे तो, अन्य बातें समान रहते हुये, द्रव्य की व्यावसायिक माँग में कमी हो जावेगी । 

आय अथवा व्यवसाय का स्तर स्थिर रहते हुये, द्रव्य की कुल व्यावप्तायिक माँग 
समाज की भुगतान पद्धति द्वारा निर्धारित होगी | उदाहरणार्थ, यदि ५०० रुपये मासिक वेतन का 
भुगतान ३० दिन के पश्चात एक बार करने के स्थान पर मास में दो बार प्रत्येक १५ दिन के 
पदचात २५० रूपये को दो किस्तों में किया जावे तो कुल वस्तुओं का क्रय करने के लिये पहले की 
तुलना में आधी नकदी पर्याप्त होगी । भुगतान पद्धति में केवल आय के भुगतान की प्रायिकता को 


गामिल करने के अतिरिक्त हमें व्यवसाय विलों के भुगतानों की प्रायिकता (7८६७०॥८ए) को 
भी शमिल करना चाहिये | उदाहरणार्थे, यदि उपभोक्ता प्रत्येक समय वस्तुओं को क्रग्म करते समय 
नकद भुगतान करने के स्थान पर विक्र ताओं को वर्ष में केवल एक बार नकद भूगतान करते हैं तो उनको 
कम नकदी की आवश्यकता पड़ेगी । द्रव्य की व्यावसाथिक माँग अर्थव्यवस्था में बैंकिंग प्रणाली तथा 
भुगतानों में चेक प्रथा के प्रयोग के विकास पर भी निर्भर करेगी । अमरीका के समान विकसित देश 
में जहाँ बैंकिंग प्रणाली अत्यधिक विकसित है तथा जहाँ उपभोक्‍ता वस्तुओं तथा सेवाओं को चंक 
द्वारा भुगतान करके क्रय करते हैं, बहुत कम नकदी के द्वारा घनी मात्रा में क्रय-विक्रय किया जा 
सकता है। चित्र २०२ द्रव्धथ की व्यावसायिक माँग तथा भुगतानावधि के मध्य सम्बन्ध को व्यक्त 
करता है। 


कं 


चित्र २०.२ में भुगतानावधि को #-अक्ष पर तथा द्रव्य की व्यावसायिक माँग को (- 

अक्ष पर व्यक्त किया गया है। चित्र से ज्ञात होता है कि जब ५०० रुपये का भुगतान मास में 

केवल एक बार किया जाता है तब इस भुगतान को करने के लिए ५०० रुपये की आवश्यकता 

होती है । परन्तु यदि यह भुगतान मास में एक बार करने के स्थान पर दो बार प्रत्पेक दो सप्ताह 
है 
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चित्र २०२ 


के पश्चात्‌ किया जाता है तो प्रत्येक दो सप्ताह की अवधि में केवल २५० रुपये का भुगतान करने 
से ५०० रुपये का भुगतान सम्भव हो जाता है तथा द्रव्य की व्यावप्तायिक माँग घट कर आधी 
हो जाती है यर्थाप भुगतान की प्रायिकता दुगुनी हो जाती है । प्रतिमास भुगतान करने की 
स्थिति में द्रव्य को व्यावक्षायिक्र माँग कुल बाधषिक भुगतानों का दक भाग होगी। परन्तु 
प्रतिमास के स्थान पर प्रति दो सप्ताह भुगतान करने की स्थिति में द्रव्य की माँग कुल वाषिक 
व्यावसायिक माँग का केवल < ४ भाग होगी । 


द्रव्य की व्यावसायिक माँग औद्योगिक ढाँचे की प्रकृति पर भी निर्भर करती है । 
यदि अर्थव्यवस्था में विभिन्न औद्योगिक इकाइयों के मध्य युग्मन है तो कम नकदी की 
आवशध्यकता होगी । यदि भिन्न औद्योगिक इकाइयों का प्रबन्धन एक ही व्यवस्थापक अभिकर्ता द्वारा 
क्रिया जाता है तो अन्तर-इकाई व्यवसायों--विभिन्न इकाइयों के मध्य होने वाले लेन-देन--को 
थोड़ी सी नकदी अथवा बिना नकदी के पूरा किया जा सकता है। उदाहरणाथे, टेक्समेको 
(७४79००) से कपड़ा मशीन खरोदने के लिये सेन्चुरी टेक्‍्सटाइल मिल्स (एथ्मापाप्र पता 
5) को नकद भुगतान करने की आवश्यकता नहीं है क्योंकि इत दोनों औद्योगिक इकाइयों के 
व्यवस्थापक अभिकर्ता बिरला ब्रादर्स प्राइवेट लिमिटेड (78 ४7008 फर्ए&० 776०) 


हैं। एक ही व्यवस्थापक अभिकर्ता द्वारा प्रबन्धन किये जाने के कारण इन मिलों के मध्य लेन- 
देन इन दोनों मिलों के खातों में केवल इन्दराज करके संभव हो जाते हैं । 


द्रव्य की व्यावसायिक माँग को ब्याजसपेक्षता 


द्रव्य की व्यावसायिक माँग ब्याजनिरपेक्ष (77०7०5 ०8७70) होती है| ब्याज की ' 
दर में परिवरतनों का इस पर विशेष प्रभाव नहीं पड़ता है। द्रव्य को इस माँग के ब्याज निरपेक्ष 
होने का कारण यह है कि व्यावसायिक माँग की पूति करने के लिये जिस नकदी की आवश्यकता 
होती है वह व्यक्ति के पास फालतू्‌ नकदी वहीं होती है जिसका अधिक ब्याज प्राप्त करने के 
लालच में वह त्याग कर सकता है। वास्तव में व्यावसायिक आवश्यकताओं की पूर्ति द्रव्य को 
नकदी के रूप में संचित रखकर ही की जा सकती है। यदि व्यक्ति इस नकदी का निवेश करने 
के लिये इच्छक भी हों तो भी यह निवेश केवल, अतिअल्प समय के लिये जा सकता है क्‍योंकि 
दीर्घावधि के लिये निवेश करने की स्थिति में उपभोक्ता अपनी देनिक आवश्यकताओं की पूर्ति करने 
में असमर्थ रहेंगे । उदाहरणार्थ, यदि किसी व्यक्ति को व्यावसायिक कार्यों के लिये प्रतिमास 
३०० रुपये की आवश्यकता होती है तथा यदि वह १० रुपये प्रतिदिन खर्च करता है तो वह २९० 
रुपये केवल एक दिन के लिये ब्याज पर उधार दे सकता है अथवा एक दिन की अवधि के पश्चात 
भुनाये जाने वाले बांड को खरीद सकता है । वह केवल १० रुपये २९ दिन के लिये ब्याज पर 
उधार दे सकता है। निवेश करने के सम्बन्ध में निवेशकर्ता को आरंभ में मुद्रा द्वारा बांड का 
विनिमय करने तथा तत्पश्चात बांड को मुद्रा में बदलने में दलाली, कमीशन, स्टाम्प शुल्क आदि के 
रूप में खचे करना पड़ता है। इसके अतिरिक्त असुविधा भी होती है तथा समय भी नष्ट होता है । 
प्रत्येक असुविधा का मूल्य होता है। इस कारण जब तक ब्याज की दर बहुत अधिक नहीं होगी 
तब तक द्रव्य की व्यावसायिक माँग पर ब्याज की दर में परिवतेनों का कोई प्रभाव नहीं पड़ेगा । 
दूसरे शब्दों में, यद्यपि अधिक ऊँची ब्याज की दर पर द्रव्य की व्यावसायिक माँग ब्याजसापेक्ष हो 
सकती है परन्तु मध्यम तथा निम्न ब्याज की दरों पर द्रव्य की व्यावसायिक माँग पूर्णतया ब्याज- 
निरपेक्ष होती है । बहुत ऊँची ब्याज की दर पर द्रव्य की व्यावसायिक माँग तथा ब्याज की 
दर के मध्य ऋणात्मक सम्बन्ध होगा, अथीत्‌ 
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चित्र २०.३ ब्याज की दर तथा द्रव्य की व्यावसायिक माँग के मध्य सम्बन्ध को व्यक्त 
करता है । 


चित्र २०१३ में द्रव्य की व्यावसायिक माँग ((,) को %-अक्ष पर तथा ब्याज की दर 
को ४-अक्ष पर व्यक्त किया गया है । ४, आय (5४०० करोड़ रुपये) के समक्ष द्रव्य की व्याव- 
' सायिक माँग १०० करोड़ रुपये है । १३ प्रतिशत ब्याज की दर तक द्रव्य की व्यावसायिक माँग 
पूर्णतया ब्याजनिरपेक्ष है। ४, आय (--७०० करोड़ रुपये) पर द्रव्य की व्यावसायिक माँग १५० 
करोड़ रुपये है तथा ४, आय (--१,२०० करोड़ रुपये) पर द्रव्य की व्यावसायिक माँग २०० करोड़ 
रुपये है । ४,, ४, तथा ४, वक्त यह व्यक्त करते हैं कि १३ प्रतिशत ब्याज की दर तक द्रव्य की 
व्यावसायिक माँग पूर्णतया ब्याजनिरपेक्ष है । केवल उसी समय जब ब्याज की दर १३ प्रतिशत से 
अधिक हो जाती है द्रव्य की व्यावसायिक माँग कुछ ब्याजसापेक्ष बन जाती है। 
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कुछ लेखकों के मतानुसार द्रव्य की व्यावसायिक माँग ब्याजसापेक्ष थी। हैन्सन 
(&., मत. स्र&॥5७॥) ने सर्वप्रथम १९४९ ई० में अपनी पुस्तक '(०रद्वक्षाए परफ्नलछा५ क्ाव स82क] 
7?०॥०ए में इस ओर संकेत किया था। तत्पश्चात्‌ बामौल (५/, ॥. 88०४०) तथा जेम्सटोविन 
(387765 ॥0७ा॥) ने द्रव्य की व्यावसायिक माँग तथा व्याज की दर के मध्य सम्बन्ध का अध्ययन 
किया था। इन दोनों अरथंशास्त्रियों ने अपने अध्ययनों द्वारा यह व्यक्त किया है कि व्यावसायिक 
नकदी को फालतृ में संचित रखने को विक्लप लागत (०9707पाग्राए ००७) होतो है जो उस 
ब्याज आय की हानि के बराबर होती है जो इस नकदी को बेंक जमा अथवा हुण्डी के रूप में 
संचित रखकर प्राप्त हो सकती थी । आय को नकदी में संचित न रखकर इसे ब्याज आय 
प्रदान करने वाली अल्पावधिहुण्डियों में निविश करके कुछ आय प्राप्त की जा सकती थी। इन 
हुण्डियों को उपयुक्त अल्पावधि पश्चात्‌ नकदी में परिणित किया जा सकता था । परन्तु यह हुण्डियों 
पर प्राप्त होने वाली ब्याज की दर तथा हुण्डियों को क्रय-विक्रय करने सम्बन्धी व्यय पर निरभेर 
होगा । जंसे-जसे व्यय की तुलना में हुण्डियों द्वारा अधिक ब्याज आय प्राप्त होगी वेसे-बैसे लोगों 
को व्यावसायिक नकदी में कमी करने की अधिक प्र रणा प्राप्त होगी। व्यावसायिक नकदी की 
माँग तथा आय के मध्य समान दिज्ञाई तथा नक्रदी की व्यावसायिक माँग तथा ब्याज की दर के 
मध्य विपरीत दिशाई सम्बन्ध होता है । 

जिस प्रकार व्यावसायिक नकदी की माँग में आय में परिवर्तेतन होने पर धनात्मक 
परिवतंन होते हैं इसी प्रकार इस बात को भी सम्भावना की जा सकती है कि व्यावसायिक नकदी 
की माँग में ब्याज की दर में परिवर्तंव होने पर विपरीत दिशा में परिवतंन हो जाते हैं--ब्याज की 
दर में कमी (वृद्धि) होने पर इसमें वृद्धि (कमी) हो जाती है। उदाहरणार्थ, एक ऐसे व्यक्ति की 
कल्पना कीजिये जिसको १,००० रुपये प्रत्येक महीने की पहली तिथि को प्राप्त होते हैं तथा जो 
अपनी इस कुल आय को प्रत्येक महीने में समान दर से खर्च करता है। इस व्यक्ति की बचत मास 
तथा वषं में शून्य है । यदि प्रत्येक महीने में केवल चार रुप्ताह हैं तो महीने में किसी भी समय इस 
व्यक्ति की द्रव्य की व्यावसायिक माँग को चित्र २०४ (४) के अनुसार निर्धारित किया जा 
सकता है । 


उदाहरणार्थ, प्रथम सप्ताह के मध्य में यह माँग ८७५ रुपये तथा अन्तिम सप्ताह के मध्य 
में केवल १२५ रुपये होगी । सम्पूर्ण महीने के लिये उसकी द्रव्य की औसत व्यावसायिक माँग ५०० 


१/०?९६६5 





०0 * ४७४घह६६ 2२० ४४६ष्टातट 33 ४एहषट 4# राह 
7॥/५६ 75१00 


(5) 


रुपये होगी । यदि महीने को केवल चार सप्ताह में विभाजित किया जावे तो स्पष्ट है कि इस 
व्यक्ति के पास प्रथम सप्ताह में ७५० रुपये, दूसरे सप्ताह में ५०० रुपये तथा तीसरे सप्ताह में २५० 


है 
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(8) 


रुपये फालतू नकदी के रूप में होंगे । ऐसी स्थिति में यह व्यक्ति उपयुक्त समय अवधि के लिये इस 
फालतू नकदी को ब्याज आय प्रदान करने वाली हुण्डियों में परिणीत करके आय प्राप्त कर सकता है। 
चित्र २०४ (8) तथा (८) यह व्यक्त करते हैं कि वह व्यक्ति क्या करेगा । जंसा कि चित्र २०४ 
(8) से स्पष्ट है प्रथम सप्ताह के प्रथम दिन वह प्रथम सप्ताह की आवश्यकताओं की पूर्ति करने के 


हेतु २५० रुपये अपने पास रखकर शेष ७५० रुपये द्वारा एक सप्ताह की अवधि की हुण्डी खरोद 
लेगा । ऐसा करने से उसे ब्याज आय प्राप्त होगी । 


ष 
है 
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चित्र २०४ 


प्रथम सप्ताह की समाप्ति १र वह इस हुण्डी को भुना लेगा तथा दूसरे सप्ताह की 
आवश्यकताओं की पूर्ति करने के लिये २४० रुपये अपने पास रखकर शेप ५०० रुपये की एक 
सप्ताह की ब्याज आय प्रदान करने वालो हुण्डो खरीद लेगा। दूसरे सप्ताह को समाप्ति पर वह 
इस हुण्डी को भुना कर तीसरे सप्ताह के लिये २५० रुपया अपने पास रखकर शेप २५० रुपये 
की एक सप्ताह की अवधि के लिये पुनः हुण्डी खरीद लेगा जिसे वह चोथे सप्ताह के आरम्भ में भुना 
लेगा। वास्तव में प्रत्येक सप्ताह के आरम्भ में हुण्डी खरीदने तथा प्रत्येक सप्ताह की समाध्ति पर हुण्डी 
भुनाने की अपेक्षा वह व्यक्ति २५० झपये की हुण्डो ३ सप्ताह की अवधि के लिये ; २५० रुपये की 
हुण्डी २ सप्ताह की अवधि के लिये तथा २५० रुपये को हुण्डो एक सप्ताह की अवधि के लिये प्रथम 
सप्ताह के आरम्भ में हो खरीद लेगा क्योंकि ऐसा करने से उसको कम असुविधा होगी । चित्र २०१४ 
(() व्यक्ति की इस क्रिया को व्यक्त करता है। परन्तु यहाँ यह प्रदान किया जा सकता है कि क्या 
सामान्यतः व्यक्ति ऐसा करते हैं ? यदि बैंक बचत जमाओं पर साप्ताहिक ब्याज देने लग जावें 
अथवा मुद्रा बाजार में उपध्रुक्त प्रकार की ब्याज-आय प्रदान करने वाली हुण्डियाँ उपलब्ध हैं तो 
व्यक्ति नकदी का इस प्रकार निवेश करके आय प्राप्त कर सकते हैं। प्रत्येक व्यक्ति मुद्रा बाजार से 
एक, दो तथा तीन सप्ताह की अल्पावधि की सरकारी हुण्डियों को खरीद कर आय प्राप्त करना 
चाहेगा । इस प्रक्नार की क्रियाओं की सम्भावता उस समय अधिक होगी जब नकदी राशि अधिक 
है, इस नकदी के निवेश पर प्राप्त होने वाली ब्याज की दर ऊची है तथा हुण्डियों को क्रय-विक्र 
करने की लागत बहुत कम है। 


ऐहतियात्मक उह्द श्य (?€८क्रपाणाश्षाए ०४४४) 


देनिक व्यावसाथिक आवद्यकताओं को पूर्ति करने के अतिरिक्त मनुष्य अपने पास कुछ 
नकदी भविष्य आकस्मिक आवश्यकताओं की पूर्ति करने के लिये संचित रखते हैं । किसी वस्तु 


की आवश्यकता न होने पर भी प्रत्येक व्यक्ति अपनी जेब में कुछ रुपये अथवा पैसे अवश्य रखता 
है । जब उससे यह कहा जाता है कि यदि कुछ खरीदना नहीं है तो रुपये साथ लेना व्यथं है तो 
इसका उत्तर यह मिलता है कि आकस्मिक आवश्यकताओं की पूर्ति करने के लिये जेब में कुछ नकदी 
होना आवश्यक है । कीन्स ने इसे ऐहतियात्मक उद्द ब्य ([#66&प074/79 70098) का नाम दिया 
है । जब हम पारिवारिक आवश्यकताओं की तुष्टि करने हेतु वस्तु खरीदने के उद्देश्य से बाजार जाते 
हैं तो हम अपने साथ अपनी आवश्यकता से अधिक रुपये ले जाते हैं क्योंकि बाजार में हम कुछ ऐसी 
वस्तुओं को खरीद सकते है जितके सम्बन्ध में हमने विचार नहों किया था| इसके अतिरिक्त भविष्य 
अनिश्चित होने के कारण इन अनिश्चितताओं का सामना करने के हेतु मनृष्य कुछ नकदी ऐहतियात 
के तौर पर अपने पास संचित रखना पसन्द करते हैं। उदाहरणाथ, परिवार में किसी सदस्य के 
बीमार हो जाने अथवा बाहर से अतिथि आ जाने के कारण दवाओं अथवा अतिथि के आदरसत्कार 
प्र व्यय करता आवश्यक हो जाता है । 


आकस्मिक आवश्यकताओं की पूर्ति करने के उद्देश्य से जिस नकदी की आवश्यकता 
होती है उसकी राशि प्रत्येक व्यक्ति तथा व्यवसायी के लिये भिन्‍न होती है और उनकी मनोवृत्ति, 
मुद्रा बाजार से शीघ्र मुद्रा प्राप्त करने की सुविधा, व्यवसाय की स्थिति इत्यादि बातों पर निर्भर 
होती है। यदि ब्यापारियों को यह आशा होती है कि आवश्यकता पड़ने पर उनको मुद्रा बाजार 
से पर्याप्त मात्रा में ज्षीत्र नकदी प्राप्त हो सकती है तो वे अपनी आकस्मिक आवश्यकताओं की 
पूर्ति करने के उद्द श्य से बहुत कम नकदी अपने पास संचित रखेंगे | परन्तु यदि देश में मुद्रा बाजार 
संगठित नहीं है और व्यापारियों को इस बात की आशा नहीं है कि आवश्यकता पड़ने पर उनको 
पर्याप्त तकदी प्राप्त हो सकेगी तो वे अपनी आकस्मिक आवश्यकताओं की पूर्ति करने के उद्देश्य से 
अपने पास अधिक नकदी रखेंगे। अविकृसित देशों में जहाँ मुद्रा बाजार से पर्याप्त मात्रा में शीघ्र 
ऋण प्राप्त करने की सुविधाएं अपर्याप्त होती हैं व्यापारियों तथा उद्योगपतियों को अपनी 
आकस्मिक आवश्यकताओं को पूरा करने के लिये काफी नकदी को अपने पास संचित रखता पड़ता 
है । एहतियात्मक उद्द श्य की पूति के लिये भी तकदी की माँग स्थिर होती है तथा इसमें भारी 
परिवर्तन नहीं होते हैं। कीन्प के विचारानुसार द्रव्य की व्यावसायिक माँग के समान द्रव्य की 
एहतियात्मक माँग में भी ब्याज की दर में परिवरतंनों का विशेष प्रभाव नहीं पड़ता है तथा यह 
आय के स्तर पर निर्भर करती है। कीन्‍्स ने द्रव्य की व्यावसायिक तथा एहतियात्मक माँगों को 
एक साथ मिलाकर इसे ५, द्वारा व्यक्त किया है। 


सटटेबाजी का उद्द श्य (5०८ण४४४९ (०४४९) 


संट्ट बाजी का उद्देश्य नकदी की माँग के तीनों निर्धारक उद्देश्यों में सबपते अधिक महत्त्व 
पूर्ण है। जबकि व्यावसायिक तथा एहतियात्मक उह यों द्वारा निर्धारित नकदी की माँग स्थिर होती 
है तथा भारी उच्चावचनों से मुक्त होती है सट्टेबाजी के उद्देश्य में समय-समय पर भारी उतार- 
चढ़ाव होते रहने के कारण द्रव्य की सट्‌ठा माँग में भारी परिवतेन होते रहते हैं । लोग सट्टे 
द्वारा लाभ प्राप्त करने के उहू इय से अपने पास नकदी निसंचित रखते हैं। सद्बाजी के उदय 
का नकदी अधिमान पर बहुत अधिक प्रभाव पड़ता है। इस उदश्य की पूर्ति के लिये जिस नकदी 
राशि को संचित रखा जाता है वह अनिश्चित तथा शीघ्र परिवतेनशील होती है। समाज में ब्याज 
की दर में परिवतंन होते रहते हैं। बहुत से लोग अपने धन को दीघंकालीन बौंडों तथा 
ऋणपत्रों में संचित न रखकर द्रव्य के तरल रूप में भविष्य में ब्याज की दर में होने वाले अनुकूल 
परिव्तनों द्वारा लाभ प्राप्त करने के उद् इय से संचित रखते हैं। मुद्रा समाज में धन के संचक 
(8076 0 ५७।४०) का कार्य करती है। भविष्य अनिश्चित होने के कारण सद्देबाज अपने धन को 


मुद्रा के तरल रूप में संचित रखकर भविष्य में अधिक ब्याज आय प्राप्त करने के अवसर को प्राप्त 
करके अधिक लाभ प्राप्त करने की आशा करते हैं। धन को मुद्रा के रूप में संचित रखकर अनुकूल 
अवसर प्राप्त होने पर इसे किसी भी परिसम्पत्ति में बदला जा सकता है। नकदी अन्य सभी 
प्रकार की परिसम्पत्तियों (855०४) की तुलना में अधिक परिवत॑नीय होती है। इगरलेंड तथा 
अमरीका के समान विकसित देशों में सट्न बाजी का नकदी अधिमान पर बहुत अधिक प्रभाव पड़ता 
है । जब लोग भविष्य में ब्याज की दर में वृद्धि होने की आशा करते हैं तो वे बौॉंड खरीदने के 
स्थान पर अपने धन को मुद्रा के रूप में संचित रखना आरम्भ कर देते हैं क्योंकि ऐसा करने से 
इस नकदी को भविष्य में किसी भी समय अन्य परिसम्पत्ति में बदला जा सकता है। भविष्य में 
ब्याज की दर में वृद्धि होने की आशा होने के कारण नकदी अधिमान में भी वृद्धि हो जाती है । 
इसके विपरीत जब भविष्य में ब्याज की दर में कमी होने की आशा की जाती है तो नकदी अधि- 
मान में कमी हो जाती है । 


मुद्रा की वह मात्रा जिसकी सट्ट बाजी के उदय की पृति करने के लिये माँग की 
जाती है वह ब्याज की प्रचलित दर तथा सट॒टेबाजों के विचारानुसार इस दर में भविष्य में होने 
वाले परिवतंनों सम्बन्धी आशंसाओं द्वारा निर्धारित होती है। भविष्य में ब्याज की दर में वृद्धि 
होने की आशा की जा सकती है अथवा नहीं यह मुख्यतः प्रचलित ब्याज की दर पर निर्भर करता 
हैं । यदि ब्याज की वर्तमान दर ऊची है तो भविष्य में इसके और अधिक ऊंचा होने की कम 
सम्भावना होती है तथा सट्टेबाजी के उद्द श्य की पूर्ति के लिये कम नकदी की माँग की जायेगी । 
परिणामस्वरूप सट्ट बाजी के उद्द इ्य की पूर्ति के लिये नकदी अधिमान कम होगा । इसके विपरीत 
यदि ब्याज की वर्तमान दर कम अथवा नीची है तो भविष्य में इस में वृद्धि होने की अधिक आशा 
की जा सकती है। परिणामस्वरूप सट्ट बाजी के उद्द श्य द्वारा निर्धारित नकदी अधिमान अधिक 
होगा । इस प्रकार द्रव्य की सद्ठा माँग वर्तेमाव ब्याज की दर तथा भविष्य में ब्याज की दर में 
होने वाले (संभव) परिवतंनों द्वारा निर्धारित होती है। द्रव्य की सद्दा माँग ब्याज-सापेक्ष होती 
है । दोनों के मध्य इस प्रकार का ऋणात्मक सम्बन्ध होता है कि ब्याज की दर में वृद्धि होने पर 
द्रव्य की सद्ठा माँग में कमी तथा ब्याज की दर में कमी होने पर द्रव्य की सद्ठा माँग में वृद्धि होती 
है । यदि 2४, तथा # क्रमश: द्रव्य की सद्ठा माँग तथा ब्याज की दर को सूचित करते हैं तो द्रव्य 
की सट्टा माँग तथा ब्याज की दर के मध्य सम्बन्ध को निम्नलिखित प्रकार व्यक्त किया जा 
सकता है । 
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ब्याज की दर तथा द्रव्य की सद्रा-माँग के मध्य ऋणात्मक सम्बन्ध को--2-<(0 द्वारा व्यक्त किया 


धाः 
जा सकता है । द्रव्य की सटद्टा-माँग को चित्र २०'४ के द्वारा व्यक्त किया जा सकता है। 


चित्र २०४ में द्रव्य की सद्ठा माँग को #-अक्ष तथा व्याज की दर को ४-अक्ष पर 
व्यक्त किया गया है। सद्व बाजी के उदय द्वारा निर्धारित नकदी अधिमान वक्त 0/,--7..(४) 
यह व्यक्त करता है कि द्रव्य की सदा माँग ब्याज की दर में कमी होने के साथ अधिक ब्याज-सापेक्ष 
होती जाती है तथा ब्याज की दर में किसी दिये हुये अनुपात में परिवतंन होने के हेतु इसमें 
अधिक अनुपात में परिवर्तन होते हैं। उदाहरणार्थ, 0/, ब्याज की दर पर द्रव्य की कुल सद्ठा 
माँग केवल 0//, है। परन्तु ब्याज की दर में कमी होने पर यह माँग अधिक हो जाती है। 
उदाहरणारथे, जब ब्याज की दर 0४, से गिर कर 0५, हो जाती है तो द्रव्य की सद्ठा माँग 0/४, 
से बढ़कर 0॥/', हो जाती है--भर्थात्‌ ब्याज की दर में ४, ४, प्रतिशत की कमी होने के हेतु 





द्रव्य की सद्ठा माँग में //, /४, मात्रा की वृद्धि हो जाती है। परन्तु 0७, ब्याज की दर के समक्ष 
विचित्र स्थिति विद्यमाव हो जाती है तथा ब्याज की इस निम्नतम दर पर ब्रव्य की सट्टा माँग 
असीमित हो जाती है, अर्थात्‌ नकदी अधिमान वक्त पूर्णतया ब्याजसापेक्ष हो जाता है । इसका अर्थ 
यह है कि ब्याज की दर के गिरने की निम्तनतम सीमा प्राप्त हो गई है तथा ब्याज की दर में अब 
और अधिक कमी करना असम्भव है क्योंकि 0/, ब्याज की दर पर धनिकों द्वारा द्रव्य की माँग " 
पूर्णतया असीमित हो जाती है तथा ब्याज की इस दर पर वे द्रव्य तथा हुण्डियों को समान 
धिचारने लगते है | दूसरे शब्दों में, 07, धनात्मक ब्याज की दर पर धती व्यक्ति अपने धन को 
हुण्डियों में संचित त रखकर इसे नकदी में संचित रखना पसन्द करते हैं। चित्र में 0/, धनात्मक 
ब्याज की दर के समक्ष नकदी अधिमान वक्त ४,८5२. (/) पर 4, बिन्दु पर तथा इसके पश्चात 
"नकदी जाल' (#वणंधा५ 789) की घटना विद्यमान हो जाती है । 
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नकदी-जाल की घटना का सम्बन्ध नकदी अधिमान वक्त के ऋणात्मक ढाल से न हो 
कर इसके उस भाग से है जहाँ यह वक्र पूर्णतया समतल हो जाता है, अर्थात्‌ ब्याज की उस दर 
से है जिस पर द्रव्य की माँग असीमित हो जाती है । दूसरे शब्दों में, नकदी जाल की घटना से 
यह ज्ञात होता है कि नकदी अधिमान वक्र का ढाल ब्याज की निम्ततम धनात्मक दर पर शून्य 
को प्राप्त हो जाना चाहिये । नकदी जाल की घटना ऋणात्मक ढाबु नकदी अधिमान वक्त के उस 
भाग से सम्बद्ध है जो पूर्णतया ब्याजसापेक्ष होता है। 4 बिन्दु के पश्चात ॥/,--२2., (#) 
नकदी अधिमान वक्त और अधिक ढालू नहीं है। ६ बिन्दु पर तथा इस बिन्दु के पश्चात इस वक्त 
का ढाल शून्य को प्राप्त हो जाता है तथा 0७, निम्नतम ब्याज क्री दर पर, जो 4, बिन्दु के 
समक्ष है, ब्याज की दर पूर्णतया स्थिर हो जाती है तथा इसमें और अधिक गिरावट की प्रवृत्ति 
समाप्त हो जाती हैं। 

नकदी-जाल' की घटना हमें यह चेतावनी देती है कि मौद्रिक नीति की निश्चित 
सीमाएँ निर्धारित हैं तथा मुद्रा अधिकारी का कुछ बातों पर कोई नियन्त्रण नहीं हो सकता 
है। यह घटना हमारा ध्यान इस सत्य की ओर आकर्षित करती है कि द्रव्य ब्याज दर कभी 
भी ऋणात्मक नहीं होगी तथा यह उस दर से कम नहीं होगी जो नकदी-जाल द्वारा निर्धारित 


होती है । ब्याज की इस दर पर मुद्रा अधिकारी का शक्तिपात हो जाता है क्योंकि मुद्रा की पूति 
में वृद्धि करने के परिणामस्वरूप ब्याज की दर में इस निम्नतम सीमावर्ती ब्याज दर (0/,) के 
पश्चात कमी संभव नहीं होगी । मौद्रिक नीति के महत्वपूर्ण निर्णयों की दृष्टि से नकदी-जाल की 
घटना यह चेतावनी देती है कि मुद्रा की मात्रा में वृद्धि करके मुद्रा अधिकारी केवल एक निश्चित 
सीमा तक ही ब्यग्ज की दर में कमी उत्पन्न कर सकता है तथा ब्याज की दर में सीमित मात्रा में 
कमी करके अर्थव्यवस्था में निवेश की मात्रा, आय तथा रोजगार के स्तर में केवल सीमित मात्रा में 
ही वृद्धि कर सकता है। मुद्रा अधिकारी की शक्ति की यह सीमा ब्याज की उस निम्नतम दर द्वारा 
निधारित होती है जो स्वयं नक॒दी-जाल द्वारा निर्धारित होती है। इस घटना से यह ज्ञात होता है 
कि मुद्रा की पूति में वृद्धि करके अर्थव्यवस्था को मन्दी से मुक्त कराने में मुद्रा अधिकारी की 
शक्ति सीमित होती है। 

जेसा कि चित्र २०४ से स्पष्ट है ब्याज की ऊची दर पर द्रव्य की सद्टा-माँग कम है 
तथा २४५ प्रतिशत ब्याज की दर के समीप द्रव्य की सद्रा-माँग शुन्य हो जाती है। ऐसा दो कारणों 
से होता है । प्रथम, ऊजी ब्याज की दर पर धन को नकदो में संचित रखने की विकल्प लागत 
(उस ब्याज आय के त्याग के रूप में जो धन को नकदी में संचित रखने के स्थान पर इस को 
हुण्डियों में संचित करने पर प्राप्त हो- सकती थी) अधिक हो जाती है। दूसरे, वर्तमान ब्याज की 
दर जितनी अधिक ऊंची होती है भविष्य में इसमें और अधिक वृद्धि होने की सम्भावना उतनी ही 
अधिक कम होती है तथा ब्याज की उस दर के पश्चात जिसे धनी लोग अधिकतम विचारते हैं 
भविष्य में वृद्धि होने की सम्भावना शून्य हो जाती है। इसके विपरीत नीची ब्याज की दर पर 
प्रथम तो धन को नकदी के रूप में संचित रखने की विकल्प लागत बहुत कम होती है तथा दूसरे 
भविष्य में ब्याज की दर में बृद्धि होने को सम्भावना अधिक होती है इस कारण ब्याज की 
दर में अनुकूल परिवर्तनों द्वारा लाभ प्राप्त करने की आशा अधिक होती है। परिणामस्वरूप 
ऊची ब्याज की दर पर सद्ठा नकदी अधिमान (माँग) अधिक होता है । 

इस सम्बन्ध में एक नये प्रइन पर भी ध्यान देना आवश्यक है । बहुधा यह कहा जाता 
है कि यदि धनी लोग भविष्य में ब्याज की दर 7४ वृद्धि होने की आशा करते हैं तो वे अपने घन 
को बाँ | तथा ऋणपत्नों में संचित न करके इसे नकदी के रूप में निसंचित रखेंगे । परन्तु यहाँ यह 
बात ध्यान में रखने योग्य है कि धनिकों को अपने धन को ब्याज आय प्रदान करने वाले ऋणपत्रों 
के रूप में संचित न रखने के स्थान पर इसे नकदी के रूप में संचित रखने के लिए केवल भविष्य 
में ब्याज की दर में वृद्धि होने की आशंका पर्याप्त नहीं है। ब्याज की दर में भविष्य में वृद्धि होने 
की आशंसा के अतिरिक्त यह भी आवश्यक है कि ब्याज की दर में सीमावर्ती (०770०४|) स्तर से 
अधिक वृद्धि होनी चाहिये । ब्याज की इस सीमावर्ती दर को एक उदाहरण द्वारा समझाया जा 
सकता है । मान लीजिये कि बेमियादी बांड, जिसको कोन्सोल (८०7$0]) कहते हैं तथा जिम 
भुनाने की मुद्दत नहीं होती है, पर १० प्रतिशत ब्याज प्राप्त होता है तथा इसका वर्तमान अंकित 
मूल्य १०० रुपये है। इसके अतिरिक्त यह भी मान लीजिये कि आजसे एक वर्ष पश्चात ब्याज को 
दर ११ प्रतिशत हो जाने की आशंसा की जाती ॥ ऐसी स्थिति में ब्याज की दर में एक प्रतिशत 
की वृद्धि हो जाने की आशंसा का एक सामान्य धनी व्यक्ति के निवेश निर्णय पर क्‍या प्रभाव 
पड़ेगा ? क्‍या सामान्य धनो आज बांड न खरीद कर अपने धन को एक वर्ष पदचात, जब ब्याज 
की दर ११ प्रतिशत हो जावेगी तथा उसको अधिक ब्याज प्राप्त हो सकेगा, बांड खरीदने के हेतु 
नकदी के रूप में निसंचित रखेगा ? इस सम्बन्ध में निणं लेते समय वह दो बातों पर ध्यान 
देगा। प्रथम, यदि एक वर्ष पश्चात बांड खरीदने के बजाय वह आज बांड खरीदता है तो एक वर्ष 


पदचात उसको दस रुपये ब्याज आय के रूप में प्राप्त हो सकते हैं । परन्तु इसके दूसरी ओर एक 
वर्ष पश्चात्‌ व्याज की दर ११ प्रतिशत होने के कारण वह अपने इस बांड को १०० रु०-इस 
मूल्य पर उसने बांड को एक वर्ष पूर्व खरीदा था-में नहीं बेच सकेगा। यह बांड उस मूल्य पर 
बिक सकेगा जिसे ११ प्रतिशत ब्याज की दर पर उधार देकर १० रुपये ब्याज आय प्राप्त की जा 
सकती , अर्थात यह ३६ >८ १००--९०*९ रुपये पर बिक सकेगा । इस प्रकार यह धनी एक ओर 
तो आज बांड खरीदकर एक वर्ष पश्चात बांड बेचकर ९:९१ रुपये की हानि सहन करता है तथा 
दूसरी ओर १० रुपये की ब्याज आय प्राप्त करता है । इस आय की उसे उस समय हानि हुईं होती 
जब उससे बांड खरीदने के स्थान पर धन को नकदी में तिसंचित रखने के पक्ष में निणंय किया 
होता । यद्यपि यह धनी बांड के बिक्री मूल्य पर ९:१ रुपये की हानि सहन करता है परन्तु 
इसी बांड को खरीदने के कारण वह १० रुपये की ब्याज आय प्राप्त करता है। लाभ हानि की 
तुलना में अधिक होने के कारण ब्याज की दर में भविष्य में एक प्रतिशत की वृद्धि होने की आशंसा 
होने के परिणामस्वरूप उसके आज बांड खरोदने के निर्णय पर कोई प्रभाव नहीं पड़ेगा । 


परन्तु यदि एक वर्ष पश्चात्‌ ब्याज की दर के १११ प्रतिशत होने की आशंसा है 
तो बांड का बिक्री मूल्य केवल ९० रुपये होगा। ऐसी स्थिति में सामान्य धनी को समान हानि तथा 
लाभ होता है । इम कारण ११९१ ब्याज की सीमावर्ती दर है--यह वह दर है जिस पर धनी 
अपने धन को नकदी अथवा बांड के रूप में संचित रखने के मध्य अनाधिमानात्मक स्थिति में होता 
है । केवल उसी स्थिति में जब एक वर्ष पश्चात ब्प्राज की दर के १११ प्रतिशत से अधिक होने 
की आशंसा की जावेगी सामान्य धनी वरतंमान में बांड खरीदने के स्थ न पर अपने धन को नकदी 
में संचित रखना पसन्द करेगा । द 

मुद्रा की कुल माँग 

मुद्रा की कुल माँग मुद्रा की व्यावसायिक, एहतियात्मक तथा सद्ठा माँगों का योग होती 
है। मुद्रा की कुल माँग को ४ द्वारा व्यक्त करने पर मुद्रा की कुल माँग को निम्नलिखित समीकरण 
के रूप में व्यक्त किया जा सकता है। 

॥/ -- 7४, -- 2४, 
77५ (7)-+-2 ७) 

4, 5-३7. (7) तथा ॥/,--7. (#) वक्रों को एक साथ जोड़ने पर हम 2-7, 
(2, 7) वक्र को प्राप्त कर सकते हैं जो भिन्न द्रव्य आयों तथा भिन्न ब्याज की दरों पर मुद्रा 
अथवा नकदी की कुल माँग को व्यक्त करेगा। मुद्रा के कुल माँग वक्र को प्राप्त करने के हेतु 
चित्र २०'३ तथा चित्र २०'५ को एक साथ मिलाकर चित्र २०६ को प्राप्त किया जा सकता है। 
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चित्र २०६ द्रव्य की व्यावसायिक, एहतियात्मक तथा सद्ठा माँगों के एकीकरण को 
व्यक्त करता है। इस चित्र के तीन भाग हैं। चित्र (५) भिन्न द्रव्य आयों तथा ब्याज की भिन्न दरों 
के समक्ष द्रव्य की व्यावसायिक तथा एहतियात्मक माँग (/४,) को व्यक्त करता । चित्र (8) द्रव्य 
की सट्टा-माँग (॥४,) को प्रदर्शित करता है। चित्र (2) चित्र (8) तथा चित्र (8) के एकीकरण 
द्वारा प्राप्त हुआ है । चित्र से ज्ञात होता है कि ०/ध; ०/,; 6: तथा /, ब्याज की दरों था 
४; ह#,; 7, तथा #, द्रव्य आयों के समक्ष द्रव्य की व्यावसायिक माँग क्रशः 00/; 0७7, ; 
0५, तथा 0“ है। उपरोक्त ब्याज की दरों पर द्रव्य की सद्गा-माँग क्रमशः शुन्य; 00, ; 
(५“, तथा अनन्त है। परिणामस्वरूप उपरोक्त द्रव्य आयों तथा ब्याज की दरों पर द्रव्य की कुल 
माँग निम्नलिखित तालिका द्वारा व्यक्त की जा सकती है। 





पिन मिय 
ब्याज 
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उपरोक्त तालिका से ज्ञात होता है कि ७/, ब्याज की दर पर अर्थंव्यवस्था में नकदी- 
जाल की घटना विद्यमान है क्‍योंकि इस ब्याज की दर पर नकदी की माँग अनन्त हो जाने के 
कारण मुद्रा अधिकारी के लिये संचलन में मुद्रा की पूर्ति में वृद्धि करके ब्याज की दर में और अधिक 
कमी करना असंभव है । इस ब्याज को दर पर नकदी अधिमान वक्र पूर्णतया ब्याज सापेक्ष हो 
जाता है। इस सम्बन्ध में कीन्‍्स की विचारधारा प्रादीन विचारधारा से टक्कर खाती है । जबकि 
प्राचीन अर्थशास्त्रियों का यह मत था कि ब्याज की दर में बचत तथा निवेश की स्थिति अनुसार 
किसी भी मात्रा में गिराव” होना सम्भव था तथा यह शून्य भी हो सकती थी कीन्‍्स का कहना था 
कि ब्याज की दर में गिरावट होने की एक निश्चित निम्ततम सीमा थी तथा यह २ प्रतिशत के 
लगभग से कम नहीं हो सकती थी । 


अध्ययन सुचो 
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ब्याज 
([762762) 


ब्याज को सेद्धान्तिक अर्थशास्त्र तथा व्यावसायिक क्षेत्र में महत्वपूर्ण स्थान प्राप्त है । 
सेद्धान्तिक दृष्टि से ब्याज का महत्व इस सत्य से स्पष्ट है कि इस की चर्चा बहुत प्राचीन समय 
से होती रही है । प्राचीन प्रसिद्ध यूनानी दार्शनिक प्लेटो, अरस्तृ तथा सिसरो ने उधारदाताओं 
द्वारा ऋण पर ब्याज लेने की अवांछनीयता के पक्ष में अपने विचार व्यक्त किये थे। इन विचारकों 
के मतातुसार द्रव्य स्वयं अनुत्पाक था तथा ऋण पर ब्याज प्राप्त करना ऋणियों का जोषण 
करना था । 7.०॥७ झ्वीषक नामक अपनी प्रसिद्ध पुस्तक में प्लेटो ने ऋणों पर ब्याज लेने को मना 
लिखा था। अरस्तू ने भी 2०777८5 नामक अपनी पुस्तक में ब्याज का विरोध करते हुये इसको 
अप्राकृतिक बताकर इसके प्रति घृणा व्यक्त को थी। प्राचीन हिन्दू समाज में भी ब्याज के विषय 
पर कौटिल्य के विचार यूनानी विचारकों के विचारों के समान थे तथा हिन्दू विधान में अत्यधिक 
ब्याज की दर पर दामदुपत के नियमानुसार प्रतिबन्ध लगाया गया था क्योंकि इस नियम के 
अनुसार ब्याज की राशि मूलधन की राशि से अधिक नहीं हो सकती थी। मध्यकालीन युग में 
गिरजे के प्रभाव द्वारा प्रेरित चर्च प्रधानतावादी विचारधारा में भी ब्याज का कड़ा विरोध किया 
गया था तथा ईसाई धरम के अनुयायियों के लिये ब्याज आय को स्वीकार करना पाप था । 


एडम स्मिथ के समय से लेकर वर्तमाव समय तक ब्याज के विषय से सम्बद्ध प्रचुर 
मात्रा में आथिक साहित्य उपलब्ध है। वर्तमान समय में ब्याज का महत्व इतना अधिक है कि इस 
की सविस्तार विवेचना करना वांछनीय है। ब्याज दर द्वारा वतंमान व्यावसायिक तथा औद्योगिक 
विकास का नियमन किया जाता है तथा केन्द्रीय बैंक अपनी बैंक दर में उपयुक्त परिवतंनों द्वारा 
अथव्यवस्था में आथिक स्थिरता प्राप्त करती है। परन्तु यह होते हुये भी दुर्भाग्यवश “काफी दी 
समय तक ब्याज अर्थशास्त्र विज्ञान में कमजोर स्थल रहा है तथा ब्याज की दर की विवेचना तथा 
इस के निर्धारण के सम्बन्ध में आज भी अथ॑ंशास्त्रियों के मध्य सेद्धान्तिक अर्थज्ञास्त्र के अन्य भागों 
को अपेक्षाकृत अधिक मतभेद है । 7 


[. 96० ६#-6० ए०# पब्कल्याल ; 2/9%#277क दाग्बं 20०97257० (494), 9. 495. 


परिभाषा 

साधारण भाषा में ब्याज का अर्थ उस द्रव्य आय से है जो उधारदाता को उधारकर्ता 
द्वारा उधार द्रव्य पूंजी का उपभोग करने के कारण प्राप्त होती है। सेलिगमंन के विचारानुसार 
“ब्याज पूजी निधि द्वारा प्राप्त आय है।” कार्वर की परिभाषा के अनुसार “ब्याज वह आय है जो 
पूँजी के स्वामी को प्राप्त होती है ।? विक्सेल के विचारानुसार “ब्याज वह भुगतान है जो पू जी 
की उत्पादकता के कारण पूजी के उधारकर्ता द्वारा उधारदाता को उसके त्याग के प्रतिफल के 
रूप में दिया जाता है ।” माशल के अनुसार ब्याज “वह भुगतान है जो उधारकर्ता द्वारा किसी 
दी हुई समय अवधि के लिये ऋण अथवा पूजी का उपयोग करने के परिणामस्वरूप उधारदाता 
को किया जाता है ।”' कीन्स के विचारानुसार “ब्याज मौद्रिक घटना है तथा किसी दिये हुये समय 
में ब्याज की दर नकदी अधिमान को त्याग करने का प्रतिफल है। यह वह मृल्य है जो धन को 
नकदी में निसंचित रखने की इच्छा (द्रव्य की माँग अथवा नकदी अधिमान) तथा द्रव्य की उपलब्ध 
पूर्ति के मध्य सन्तुलन स्थापित करता है। यह द्रव्य के स्वामियों का द्रव्य के प्रति अधिमान की 
माप करता है ।* 
कुल तथा शुद्ध ब्याज 

अ्थंशास्त्री कुल (87085) ब्याज तथा शुद्ध (7०) ब्याज में भेद करते हैं। यह कहा 
जाता है कि पूजी के स्वामी अथवा उधारदाता द्वारा प्राप्त कुल आय कुल ब्याज होती है। दूसरे 
शब्दों में, कुल ब्याज वह आय है जो उधारदाता को उधारकर्ता से अपनी पूजी को उधार देने के 
कारण प्राप्त होती है । इस आय में पूजी के उपयोग के भुगतान के अतिरिक्त उधारदाता द्वारा 
उधार देने की क्रिया से सम्बन्धित अन्य संशयों तथा असुविधाओं को सहन करने का प्रतिफल भी 
शामिल होता है। कुल ब्याज में पूुजी को उधार देने का भुगतान, हानि होने की जोखिम, जो 
व्यक्तिगत जोखिम अथवा व्यावसायिक जोखिम से सम्बद्ध होती है, का भुगतान तथा निवेश करने 
से सम्बद्ध असुविधा का भुगतान शामिल होते हैं। शुद्ध ब्याज पू जी को उधार देने का वह भुगतान 
है जब उधारदाता को ऋण से सम्बद्ध अन्य किसी जोखिम तथा असुविधा को सहन नहीं करना 
होता है | माल के विचारानुसार शुद्ध ब्याज केवल' प्रतीक्षा करने का प्रतिफल होता है जबकि 
कुल ब्याज में प्रतीक्षा के प्रतिफल के अतिरिक्त अन्य भुगतान भी सम्मिलित होते हैं । इन अन्य 
भुगतानों में जोखिम का बीमा तथा प्रबन्धन की आय शामिल है। जोखिम का बीमा दो प्रकार का 
हो सकता है। प्रथम, व्यक्तिगत जोखिम है जो उधारकर्ता द्वारा बेईमानी करने के कारण उत्पन्न 
होती है तथा दूसरी व्यावसायिक जोखिम है जो उस व्यवसाय में उत्पन्न होने वाले उच्चावचनों से 
सम्बन्धित होती है जिसमें उधार प्‌ जी का निवेश किया जाता है। 


क्या ब्याज की दर ऋणात्मक हो सकतो है ? 

परम्परावादी अथेशास्त्रियों के विचारानुसार द्रव्य ब्याज का ऋणात्मक होना सम्भव था 
क्योंकि उनके अनुसार यह वह मूल्य था जो पू जी की पूति (बचत) तथा इसकी माँग (निवेश) द्वारा 
निर्धारित होता था । यदि ब्याज की धनात्मक दर पर पूजी की पूर्ति (बचत) पूजी की माँग की 
अपेक्षाकृत अधिक थी तो ब्याज की दर में कमी होकर यह ॒ शून्य अथवो ऋणोत्मक हो सकती थी । 
ब्याज की दर में उस समय तक कमी होती रहेगी जब तक यह उस विशेष दर को प्राप्त नहीं 
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हो जाती है जिसके समक्ष अर्थव्यवस्था में निवेश तथा बचत में सन्तुलन स्थापित होता है । परन्तु 
प्राचीन अथंशास्त्रियों के विचारानुसार निवेश माँग ब्याजसापेक्ष होने के कारण ऋणात्मक ब्याज 
दर का केवल सैद्धान्तिक महत्व था। वास्तविक संसार में निवेश (माँग) तथा बचत (पूर्ति) बक्रों 
का ढाल इस प्रकार का होता है कि धनात्मक ब्याज की दर पर निवेश तथा बचत के मध्य सनन्‍्तुलन 
शथापित हो जाता है । 

१८८६ ई० में प्रकाशित अपने ,$०७४ ,$०9लंवां 457८८ ० 24/४४/८7४४ शीर्षक लेख में 
फोक्सबल ने उस स्थिति की कल्पना की थी जिसमें द्रव्य ब्याज की दर ऋणात्मक हो सकतो थी । 
इविग फिशर ने भी अपनी 7४6 77८०० ० 7४०/८४ शीष॑क पुस्तक में ब्याज की दर शून्य 
अथबा ऋणात्मक होने की सम्भावना के पक्ष में लिखा है। माशल ने अपनी प्रसिद्ध पुस्तक 
7#9%#टां9०५ में ब्याज की दर के ऋणात्मक होने की सम्भावना पर प्रकाश डाला है। जब मनुष्य 
ऐसी अवस्था को प्राप्त हो जावेगा कि प्रतीक्षा करने में त्याग तथा असुविधा का अनुभव करने 
के स्थान पर वह आनन्द का अनुभव करने लगेगा तब ब्याज की दर ऋणात्मक होगी तथा बचत- 
कर्ता को प्रतीक्षा का प्रतिफल प्राप्त होने के स्थान पर उसको इसका दण्ड दैना होगा ।7 जॉनस्टवार्ट 
मिल का भी यह विचार था कि आथिक विकास के हेतु पूजी संचय के परिणामस्वरूप ब्याज की 
दर में भारी कमी हो सकती थी । कीन्स भी ब्याज की दर के ऋणात्मक होने की सेद्धान्तिक सम्भा- 
वना से इन्कार नहीं करते थे यद्यपि उनका यह विश्वास था कि कुछ संस्थानिक कारणों से ब्याज 
की दर ऋणात्मक नहीं हो सकती थी ।” वास्तविक संसार में ऐसी स्थिति की कल्पना करना 
जिसमें ब्याज की दर ऋणात्मक होगी एक मिथ्या मात्र है। जब तक पूजी का उत्पादक उपयोग 
हो सकता है तब ब्याज की दर धनात्मक रहेगी तथा आथिक विकास के साथ प्‌ जी की उत्पादकता 
में भी वृद्धि होगी | ब्याज की दर ऋणात्मक होने का वास्तविक संसार में कोई सम्भावना नहीं है । 
जे० के० मेहता ने ऋणात्मक ब्याज की दर की आलोचना करते हुए लिखा है कि “ऋषणात्मक 
ब्याज की दर विरोधाभास का एक विचित्र उदाहरण है। ब्याज पूंजी की आय है तथा उत्पादन 
का साधन होने के कारण पूजी उत्पादक होती है। इस कारण ब्याज की दर सदा धनात्मक 
होगी ।? जनसंख्या में वृद्धि होने तथा उपभोक्ताओं की अभिरुचियों का विकास होने के हेतु 
उपभोग वस्तुओं की माँग में वद्धि होने के कारण एक ओर तो उत्पादन साधनों की माँग में वृद्धि 
होने के परिणामस्वरूप पूंजी की माँग में वद्धि होगी तथा दूसरी ओर यदि ब्याज की दर शून्य 
अथवा ऋणात्मक होगी तो बचत अथवा पूजी की पूर्ति में कमी हो जावेगी। इस कारण ब्याज 
की दर शून्य अथवा ऋणात्मक नहीं होगी । 

परन्तु इस सम्बन्ध में यह उल्लेखनीय है कि यद्यपि ब्याज की द्रव्य दर कभी ऋणात्मक 
नहीं होगी परन्तु ब्याज की वास्तविक दर का ऋणात्मक होता सम्भव है। सामान्य सृुल्य वृद्धि 
के समय में ब्याज की द्रव्य दर धनात्मक होते हुये भी ब्याज की वास्तविक दर ऋणात्मक हो 
जाती है । उदाहरणाथे, मुल्य स्तर में १० प्रतिशत की वृद्धि होने की स्थिति में ब्याज की ४ प्रति- 
शत धनात्मक हक की ४३ प्रतिशत ऋणात्मक वास्तविक दर से सम्बन्धित होगी । 


प्राकृतिक तथा बाजार ब्याज दर 


परम्परावादी अ्थंशास्त्रियों के मतानुसार ब्याज की प्राकृतिक दर वह दर थी जिसके समक्ष 
बचत की माँग (अथवा निवेश) तथा बचत की पूर्ति संतुलन में थीं। इन अथंशास्त्रियों का विश्वास 


6... 356. 'शवाओशबा। : ०6 ८7४, 970. 492-93. 
प4.,. ग.५, ॥66ए७68 ; ०४७. ८४., /« 28,. 
8. ज>., &. १/(क्षां६ ६ ##च्रव86 7 :ब०4॥024 /720000:0 2/#6०79, 0. 274. 


था कि बाजार ब्याज की दर सदा प्राकृतिक अथवा सन्तुलन ब्याज की दर के समान होगी । बाजार 

तथा प्राकृतिक ब्याज की दरों के मध्य अनुरूपता स्थापित होने के पक्ष में परम्परावादी अर्थंश्ञास्त्रियों 

द्वारा प्रस्तुत तक॑ इस प्रकार थे । यदि ब्याज की बाजार दर ब्याज की प्राकृतिक दर से अधिक 
होगी तो ब्याज की इस बाजार दर पर बचत को पूर्ति बचत की माँग की तुलना में अधिक होगी । 

परिणामस्वरूप बचत की पूर्ति इसकी माँग से अधिक होने के हेतु बाजार ब्याज दर कम होकर 
प्राकृतिक ब्याज दर के समान हो जावेगी । यदि बाजार ब्याज दर वास्तविक ब्याज दर से कम 

होगी तो बचत की माँग बचत की पूर्ति की तुलना में अधिक होगी तथा बाजार ब्याज दर बढ़कर 

प्राकृतिक ब्याज दर के समान हो जावेगी । 


प्रम्परावादी सिद्धान्त, जिसे १९वीं शताब्दी में स्ंमान्यता प्राप्त थी, के अनुसार 
दीर्घावधि में बाजार ब्याज दर के प्राकृतिक ब्याज दर से भिन्‍त नहीं हो सकती थो । यह विश्लेषण 
उस विचारधारा का परिणाम था जिसके अनुसार द्रव्य का अथंव्यवस्था में केवल एक निष्क्रिय 
महत्व था । परम्परावादी अर्थशास्त्रियों का यह विश्वास था कि अर्थव्यवस्था में द्रव्य का प्रवेश 
होने के हेतु उत्पादन की वास्तविक प्रक्रियाओं में कोई परिवर्तन नहीं होता है । द्रव्य के प्रवेश के 
हेतु केवल वस्तु विनिमय अर्थव्यवस्था की कार्यकुशलता में सुधार होता है। इसके अतिरिक्त इसका 
अर्थव्यवस्था पर अपना अलग कोई प्रभाव नहीं पड़ता है। 


परम्परावादी सिद्धान्त के अनुसार बचत ऋण निधि की पूर्ति का स्रोत थी ।. परम्परा- 
वादी अर्थशास्त्री इस सत्य को भूल गये थे कि बैंकों द्वारा निभित साख-मुद्रा ऋण निधि की पूर्ति 
में वृद्धि करके बाजार ब्याज की दर में कमो करके अथंव्यवस्था में उत्पादन की वास्तविक 
प्रक्रियाओं पर अपना प्रभाव डाल सकती थी। प्राचीन पिद्धान्त में मुद्रा विनिमय माध्यम का, 
साधन मात्र थी तथा मुद्रा के मूल्य संचय कार्य को महत्वपूर्ण नहीं विचारा जाता था। परम्परा- 
वादी अर्थ॑ंशञास्त्री इस सत्य को भूल गये थे कि मुद्रा का महत्व वर्तमान तथा भविष्य के मध्य 
शु खला का महत्वपूर्ण कार्य करने में निहित था। प्राचीन विचारधारा मौद्रिक समस्याओं को 
सही प्रकार से समझने तथा आर्थिक सिद्धान्त के मौद्विक व अमौद्धिक अंगों के मध्य समन्वय स्थापित 
करने में असफल सिद्ध हुई थी । नट विक्सैल ने इस विचारधारा की आलोचना को थी। उन्होंने 
यह व्यक्त किया था कि साख-मुद्रा ऋण निधि पर अपना प्रभाव डालकर बाजार ब्याज की दर में 
कमी अथवा वद्धि उत्पन्न करके इसको प्राकृतिक ब्याज की दर से भिन्‍न कर सकती थी ,/ १८९८ 
ई० में प्रकाशित अपनी 7//2/2४/ कक्व॑ं 777८2८४ शीर्षक पुस्तक में विक्सेल ने उन भिन्‍नताओं का 
विश्लेषण प्रस्तुत किया था जो बाजार ब्याज की दर तथा प्राकृतिक ब्याज की दर के मध्य उत्पन्न 
हो सकती थीं । 


विक्सेल के विचारानुसार “प्राकृतिक अथवा वास्तविक ब्याज की दर वह दर है जिस 
पर (१) ऋण पूंजी की माँग तथा पूर्ति (बचत) समान होती हैं; (२) जो नई निर्मित पूजी की 
आशंसित आय के समान होती है; (३) जिस पर सामान्य कोमत स्तर स्थिर रहता है; तथा 
(४) जो उस समय स्थापित होती है जब वास्तविक पूंजी प्राकृतिक रूप में ऋण पर दी 
जाती है ।* 

जबकि परम्परावादी अर्थंशास्त्री प्राकृतिक ब्याज दर तथा बाजार ब्याज दर के मध्य 
विचलन को प्राकृतिक घटना विचारते थे विक्पैल का कहना था कि ब्याज की इन दरों के मध्य 
विद्यमान विचलन प्राकृतिक घटना नहीं थी। यह विचलन अर्थ॑व्यवस्था में बेंकों द्वारा साख-मुद्रा 
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का निर्माण करने अथवा इसे नष्ट करने के परिणामस्वरूप उत्पन्न होता है। जव बेंक साख-सुद्रा 
का निर्माण करती है तो अर्थव्यवस्था में निवेश करने के लिए उपलब्ध पूजी की पूतति में वद्धि हो 
जाती है। परिणामस्वरूप बाजार ब्याज की दर प्राकृतिक ब्याज की दर की तुलना में कम हो 
जाती है |,ऐसी स्थिति में अर्थव्यवस्था में कुल निवेश माँग कुल बचत पूर्ति की तुलना में अधिक 
हो जाती है तथा से के बाजार नियम का कार्य अस्तव्यस्त हो जाता है। कुल निवेश माँग का 
वित्तिकरण साख-मुद्रा द्वारा किये जाने के परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था में समस्त माँग समस्त पूर्ति 
की अपेक्षाकृत अधिक हो जाती है तथा कीमतों में वुद्धि हो जाती है। इसके विपरीत बैंकों द्वारा 
साख-मुद्रा में कमी करने के हेतु वाजार ब्याज की दर प्राकृतिक ब्याज की दर की तुलना में अधिक 
हो जाती है । ऐसा होने से निवेश माँग वचत पूति की तुलना में कम हो जाती है। चरिणामस्वरूप 
समस्त माँग समस्त पूर्ति की तुलना में कम हो जाती है तथा अर्थव्यवस्था में कीमतों में कमी को 
घटना उत्पन्न हो जातो है । 


यह स्पष्ट है कि द्रव्यप्रेरित अर्थव्यवस्था में मुद्रा की पूर्ति में होने वाले परिवतंन बचत 
तथा निवेश के मध्य परस्पर सम्बन्ध पर प्रभाव डालकर आशिक प्रक्रिया पर महत्वपूर्ण प्रभाव 
डालेंगे | से के बाजार नियम के कार्य में बाधक बन कर मुद्रा स्वयं अ्थंव्यवस्था में कीमतों में वृद्धि 
अथवा गिरावट की समस्या को उत्पन्न करेगी। से का बाजार नियम केवल उस अवस्था में लागू हो 
सकता है जब बैंकिंग प्रणाली प्राकृतिक ब्याज की दर तथा बाजार ब्याज की दर की समानता 
को भंग न करे । ब्याज की इन दोनों दरों की समानता केवल उस समय सम्भव है जब कीमतों में 
उच्चावचन उत्पन्त न हों । कीमत स्थिरता बाजार ब्याज की दर तथा प्राकृतिक ब्याज की दर 
के मध्य समानता स्थापित होने का द्योतक थी । इस महान सत्य को कि ब्याज की घटना को 
केवल अमोद्विक व्याख्या द्वारा सही प्रकार से वहीं समझाया जा सकता था, बतलाने का श्रेय विक्सैल 
को प्राप्त है । पूजी की पूति पर मौद्विक शक्तियों का भी प्रभाव पड़ता है तथा ब्याज के किसी 
भी सिद्धान्त को ब्याज की घटना का विश्लेषण मौद्रिक तथा अमौद्रविक कारणों की व्याख्या द्वारा 
करने के योग्य होना चाहिए । 


फ्रान्सीसी अथंशास्त्री जे० बी० से ने ब्याज की व्याख्या पूजी की उत्पादकता के रूप 
में की थी | माँग की शक्ति की ओर से उधारकर्ता ब्याज का भुगतान उस अतिरिक्त उत्पादन 
द्वारा प्राप्त आय में से करते हैं जो उनको पूजी का निवेश करने से प्राप्त होती है । तत्पदचात्त्‌ 
पू जी माँग के सिद्धान्त की व्याख्या पु जी के सीमान्‍्त उत्पादकता के रूप में को गई थी । जे० बी० 
क्लाक ने १८९९ ई० में प्रकाशित अपनी ॥%४ फांडछांश्बरा/क ता ऋ८धा। शीर्षक पुस्तक में 
सीमान्त उत्पादकता के विचार का प्रतिपादन किया था। क्लाक के पश्चात्‌ ब्याज के सीमान्‍्त 
उत्पादकता सिद्धान्त में अनेक सुधार किये गये तथा पूजो की कुल उत्पादकता तथा पू जी कीशुद्ध 
उत्पादकता के मध्य भेद किया गया। उत्पादन प्रक्रिया में पू जी सज्जा कुछ समय के पदचात्‌ 
घिसावट तथा हू फूट होने के परिणामस्व हूप नष्ट हो जाती है तथा पूजी की शुद्ध उत्पादकता 
को ज्ञात करने के लिए पूंजी की कुल उत्पादकता में से पूजी के मुल्यह्वास को घटा देना 
चाहिए । “ब्याज इस प्रकार प्राप्त पूजी की शुद्ध सीमान्‍्त उत्पादकता के समान होता है। 
ब्याज का वर्तमान सीमान्त उत्पादकता सिद्धान्त पूजी की भौतिक सीमान्त उत्पादकता के 
स्थान पर इस भौतिक सीमान्त उत्पादकता के द्रव्य मुल्य पर ध्यान केन्द्रित करता है । 


पूंजी की पूर्ति पर आधारित ब्याज के अमौद्विक सिद्धान्तों की व्याख्या समय-अधिमान 
के रूप में की गई थी । जो व्यक्ति पूंजी की पूर्ति उपलब्ध करते थे वे वर्तमान उपभोग को भविष्य 


उपभोग की तुलना में पसन्द करते थे। पूंजी को उधार देने के परिणामस्वरूप उधारदाताओं 
को वस्तुओं को वर्तमान में खरीदने के अपने अधिकार को भविष्य के लिए स्थगित करना 
पड़ता है । परन्तु ऐसा करने में उधारदाताओं को त्याग--प्रतीक्षा---+्रा अनुभव करना पड़ता है । 
ब्याज इस प्रतीक्षा का प्रतिफल है। ब्याज के समय-अधिमान सिद्धान्त का प्रतिपादन कई नामों से 
किया गया था । सीनियर ने इसे उपभोग-स्थगन (50$778708) सिद्धान्त का नाम दिया था । 
उधार देने के लिए बचत करना अनिवारय है तथा बचत करने में पूजीपतियों को अपने वर्तमान 
उपभोग में उपभोग-स्थगन का अनुभव करना पड़ता है। ब्याज इस उपभोग-स्थगन की, जिसे 
बचतकर्ताओं को सहन करना पड़ता है, हानिपूर्ति है । 


'उपभोग-स्थगन' शब्द की आलोचना की गई थी । इसके विरुद्ध यह तक॑ प्रस्तुत किया 
गया था कि बचत करने में धनिकों को उपभोग-स्थगन सहन नहीं करना पड़ता है तथा ये व्यक्ति 
अपने वर्तमान उपभोग में कमी किये बिनी/बचत करते हैं। यदि ब्याज उपभोग-स्थगन की हानिपूर्ति 
है तो धनिकों को अपनी पूजी पर ब्याज प्राप्त नहीं होना चाहिए। माशंल तथा गस्टव कैसल 
ने ब्याज की व्याख्या प्रतीक्षा के आधार पर की थी। माशंल का विश्वास था कि सीनियर द्वारा 
प्रयोग में लाये गये 'उपभोग-स्थगन' शब्द के स्थान पर प्रतीक्षा' शब्द का प्रयोग करना उपयुक्त था 
क्योंकि उधारदाताओं को पूंजी को उधार देने में प्रतीक्षा करनी पड़ती है जिसके लिए उन को ब्याज 
प्राप्त होना चाहिए । 


बॉम बावक ने ब्याज के अग्रधन ([7०णंपण) सिद्धान्त का प्रतिपादन किया था । बॉम 
बावक के अनुसार व्यक्ति वर्तमान वस्तुओं को भविष्य वस्तुओं को अपेक्षाकृत पसन्द करते हैं। वे 
ऐसा तीन कारणों से करते हैं। प्रथम, वर्तमान आवश्यकताएँ भविष्य आवश्यकताओं की तुलना में 
अधिक आवश्यक होती हैं । दूसरे, भविष्य अनिद्चित होता है तथा तीसरे, वर्तमान वस्तुएँ भविष्य 
वस्तुओं की तुलना में तकनीकी दृष्टि से उत्तम होती हैं। कुछ समय पश्चात्‌ इविग फिशर ने बॉम 
बावक के विचारों में सुधार किया । यद्यपि दोनों लेश्कों के निष्कर्षों में काफी समानता है परल्तु 
इनके अन्‍्तरों के प्रति उदासीन होना उचित नहीं है। फिशर के सिद्धान्त में माँग तथा पूर्ति पर 
पर्याप्त प्रकाश डाला गया है जबकि बॉम बावक की व्याख्या संदेहजनक है । फिशर के अनुसार पूँजी 
की माँग इसके निवेश द्वारा प्राप्त होने - वाली आय तथा इसको प्राप्त करने की लागत द्वारा 
निर्धारित होती है। दूसरे शब्दों में, कीन्स की भाषा में पूँजी की माँग पूँजी की सीमान्त उत्पादकता 
तथा ब्याज की दर द्वारा निर्धारित होती है। इसके दूसरी ओर पूँजी की पूर्ति समय-अधिमान द्वारा 
निर्धारित होती है । 


ब्याज के सिद्धान्त 


ब्याज दर निर्धारण के निम्नलिखित चार प्रमुख सिद्धान्त हैं। 
(१) परम्परावादी (298आ०७) सिद्धान्त । 


(२) ऋण निधि ([.08780]6 77068) अथवा नव-परम्परावादी (२९००]७४४०६)) 
सिद्धान्त । 


(३) कीन्सप्रेरित ((८५४॥८४०॥) अथवा नकदी-अधिमान सिद्धान्त । 
(४) नवकोन्सप्रेरित (२९००-८९ ०णशञञा८४ंध॥) अथवा आधुनिक सिद्धान्त । 


यद्यपि परम्परावादी सिद्धान्त की सही व्याख्या करना अति-कठिन है परन्तु इस सिद्धान्त 
के अनुसार ब्याज की दर बचत तथा निवेश के मध्य सन्तुलन स्थापित करने का प्रमुख साधन थी । 


प्रम्परावादी सिद्धान्त में निवेश पूँजी की माँग का तथा बचत पूँजी की पूर्ति का प्रतिनिधित्व करते 
हैं तथा ब्याज वह कीमत है जिस पर निवेश साधनों की माँग तथा पूर्ति समान होती हैं। जिस 
प्रकार किसी वस्तु की सन्‍्तुलव॒ कीमत उस बिन्दु द्वारा निर्धारित होती है जहाँ इस वस्तु की माँग 
, इसकी पूति के समान होती है, इसी प्रकार ब्याज की दर भी वाजार शक्तियों के क्रियाशील होने के 
परिणामस्वरूप उस स्तर पर निर्धारित होती है जहाँ उस ब्याज की दर पर कुल निवेश माँग उस 
ब्याज की दर पर उपलब्ध कुल वचत पूर्ति के समान होती है। ब्याज के परम्परावादी सिद्धान्त के 
अनुसार ब्याज वह मुल्य था जो बचत की माँग तथा पूर्ति के मध्य संतुलन स्थापित करता था। 
प्रम्परावादी अर्थंशास्त्री बचत तथा निवेश को वास्तविक प्रवाहों के रूप में विचारते थे । ब्याज का 
परम्परावादी सिद्धान्त ब्याज दर निर्धारण की घटना की वास्तविक अथवा अमौद्विक व्याख्या प्रस्तुत 
करता है । 


ब्याज का ऋण निधि अथवा परम्परावादी सिद्धान्त स्वीडन के अर्थंशास्त्रियों*" द्वारा 
अन्तयु द्ध काल में परम्परावादी सिद्धान्त को कीन्‍्सवादी आक्रमणों से सुरक्षित रखने के हेतु 
प्रतिपादित किया गया था । इस सिद्धान्त के अनुसार ब्याज के निर्धारण में मौद्षिक तथा अमौद्रिक 
दोनों कारणों का महत्व है। इस सिद्धान्त के समर्थकों के अनुसार ऋण निधि की पूर्ति समष्टि 
(००॥7००४४४) पूति होती है तथा यह बचत तथा साख-मुद्रा द्वारा निर्धारित होती है। ऋण निधि 
की माँग भी निवेश माँग तथा नकदी माँग का योग होती है। ऋण निधि सिद्धान्त ने ब्याज के 
निर्धारण में पूति की शक्ति की ओर से साख-मुद्रा तथा माँग की ओर से नकदी निसंचय के प्रभावों 
को समझा कर ब्याज के परम्परावादी सिद्धान्त की कमी को पूरा किया है। 


कीन्स ने अपनी 6छक्षवां 77४09 ० #फरफ्रॉठगकराशा 7॥/९४2४४ दावे 2/00४7 शीर्षक 
प्रसिद्ध पुस्तक में ब्याज के नकदी अधिमान सिद्धान्त का प्रतिपादन किया है। कीन्‍्स के तर्कानुसार 
ब्याज नकदी निसंचय न करने अथवा नकदी अधिमान को त्यागने का प्रतिफल है । नकदी अधिमान 
तथा ब्याज की दर एक दूसरे से विपरीत रूप में सम्बन्धित थे । ऊेची ब्याज की दर पर नकदी निसं- 
चय अयवा नकदी अधिमान कम होगा तया तीची ब्याज की दर पर नकदी निसंचय अथवा नकदी 
अधिमान अधिक होगा । कोन्‍्स के अनुसार ब्याज बचत करने का प्रतिफल नहीं है क्योंकि यदि 
कोई बचतकर्ता अपनी बचत को नकदी में संचित रखता है तो बचत करने से उसे ब्याज आय के 
रूप में प्रतिफल प्राप्त नहीं होता है। उसे उधारकर्ता से ब्याज उसी समय प्राप्त होता है जब वह 
अपनी इस बचत को ऋण के रूप में उधार देता है। किसी दी हुई समय अवधि में ब्याज अर्थ॑- 
व्यवस्था में नकदी की कुल माँग (नकदी अधिमान) तथा द्रव्य की पूर्ति द्वारा निर्धारित होता है। 


ब्याज का नवकीन्सप्रेरित अथवा आधुनिक सिद्धान्त एक प्रकार से ब्याज के परम्परावादी 
तथा कीस्सप्रेरित सिद्धान्तों को एक साथ मिलाने का परिणाम है। सर्वप्रथम इस सिद्धान्त का प्रति- 
पादन हिक्‍्स द्वारा #८#क०#श/४८० नामक पत्रिका में १९३७ ई० में प्रकाशित एक लेख में जिसका 
शीर्षक “५, [6५७०७ 800 776 '0]859098: ७ $प्र./०४०१ प्ञाश[८०४०7 * था, किया गया 
था। यह सिद्धान्त इस सत्य पर बल देता है कि यद्यपि ब्याज के कीन्सप्रेरित तथा परम्परावादी 
सिद्धान्त पृथक रूप में अधूरे हैं तथा ब्याज के निर्वारण की पूर्ण व्याख्या करने में असमर्थ हैं परन्तु 


0. नट विक्सल के नायकत्व में स्वीडन के जिन अर्थशास्त्रियों ने ऋण निधि सिद्धान्त के विकास 
में विशेष योगदान दिया है उन में बटिल ओहलिन; ऐरिक लिन्डल; गुनार मिडंल तथा बेंट 
हैन्सन के नाम उल्लेखनीय हैं । अंग्रज अर्थशास्त्री डेनिस एच० रोबटंसन का भी इस सिद्धान्त 
का प्रतिपादन तथा सुधार करने में विशेष महत्त्व है । 


दोनों को एक साथ मिलाने से ब्याज निर्धारण के एक नये सिद्धान्त का जन्म हो जाता है जो ब्याज 
निर्धारण की पूर्ण व्याख्या करता है। ब्याज का आधुतिक सिद्धान्त परम्परावादी तथा कीन्‍्सप्रेरित 
सद्धान्तों का मिश्रण है। ब्याज के भिन्न रिद्धान्तों की संक्षिप्त विवेचना करने के पश्चात्‌ अब प्रत्येक 
घिद्धान्त की सविस्तार व्याख्या करना उपयुक्त है । 


१. परम्परावादी सिद्धान्त 

ब्याज का परम्परावादी सिद्धान्त बचत की माँग तथा पृति का सिद्धान्त है। इस सिद्धान्त 
के अनुसार ब्याज की दर निवेश निधि की माँग तथा निवेश निधि की पूर्ति के मध्य सन्तुलन 
स्थापित करने का साधन है। परम्परावादी अर्थंशास्त्रियों के विचारानुसार ब्याज की दर 
अर्थव्यवस्था में समस्त ऐच्छिक बचत तथा कुल निवेश के मध्य समानता स्थापित करती है। यदि 
किसी समय अर्थव्यवस्था में प्रचलित ब्याज की दर पर कुल बचत पूर्ति कुल निवेश माँग की तुलना 
में अधिक होती है तो ब्याज की दर में कमी हो जाती है। ब्याज की दर में कमी हो जाने के हेतु 
अथंव्यवस्था में बचतकर्ताओं को बचत करने के प्रतिफल के रूप में कम ब्याज-आय प्राप्त होने के 
क्रारण वे कम बचत करने लग जाते हैं। परिणामस्वरूप कुल बचत पूर्ति में कमी हो जाती है। 
दूसरी ओर ब्याज की दर में कमी हो जाने से उद्यमकर्ताओं के लिए ऋण प्राप्त करने की लागत 
में कमी हो जाती है। परिणामस्वरूप, अन्य बातें समान रहते हुए, निवेश्ञ में वृद्धि करना लाभप्रद 
हो जाता है। निवेश में वृद्धि हो जाने से ऋण पूँजी की माँग में वृद्धि हो जाती है। इस प्रकार 
बचत पूर्ति में कमी तथा निवेश माँग में वृद्धि उत्पन्न करके ब्याज की दर में परिवतंनों के माध्यम 
द्वारा बचत तथा निवेश के मध्य समानता स्थापित हो जाती है। ब्याज के परम्परावादी सिद्धान्त के 
अनुमार बचत तथा निवेश ब्याज की दर द्वारा निर्धारित होते हैं अर्थात्‌ गणितीय भाषा में ये 
दोनों ब्याज की दर के फलनन (णा०ां०॥9$) हैं। बचत ब्याज की दर का धनात्मक फलन है तथा 


निवेश ब्याज की दर का ऋणात्मक फलन है; अर्थात्‌ न >0 तथा? << 0। ब्याज, बचत तथा 
|! / 


निवेश के मध्य यह सम्बन्ध चित्र २१११ द्वारा व्यक्त किया जा सकता है। 


चित्र २१११ में ब्याज की दर को ५-अक्ष तथा बचत व निवेश को #-अक्ष पर व्यक्त 
किया गया है। चित्र में 89५, वक्र के 
बचत की उस मात्रा को, जो ४, 
आय द्वारा ब्याज की भिन्न दरों 
पर निवेश के लिये उपलब्ध होती 
है, व्यक्त करता है। ॥ ), तथा 
[ ॥), वक्त निवेश माँग को, जो 
भिन्न ब्याज की दरों पर की जाती 
है, व्यक्त करते हैं। बचत पूर्ति ७522 
तथा निवेश माँग वक्तों की दी हुई 2 ४ | | 
स्थिति में केवल एक सन्तुलन ब्याज ह 0; 
दर होगी जो दीर्घावधि में विद्यमान ५४ 
होगी । ब्याज के परम्परावादी 
सिद्धान्त में ब्याज की दर का $५., 
वक्र तथा ॥0, वक्र के मध्य 
सनन्‍्तुलन॒ स्थापित करने में चित्र २१*१ 
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सक्रिय महत्व है । दोनों वक्रों की स्थिति चित्र में व्यक्त किये गये 83४. तथा ॥), बत्रों के 
समान होने की दशा में ब्याज की दर 0४, होगी क्योंकि इस ब्याज की दर के समक्ष निवेश तथा 
बचत परस्पर समान हैं। जब अथ व्यवस्था में निवेश माँग घट जाती है, जैसा कि उपरोक्त चित्र 
में व्यक्त 0, निवेश माँग वक्र से स्पष्ट है, तब परम्परावादी सिद्धान्त के अनुसार ब्याज की दर 
«07, से घट कर 07, हो जावेगी । 


ब्याज की दर के परम्परावादी सिद्धान्त में सन्‍्तुलन स्थापित होने के लिये निम्नलिखित 
तीन बातों का होना आवश्यक है। 
निवेश () [| (7) 
बचत ($)--8 (/) 
बचत ($)--निवेश ([) 
परम्परावादी अथंशास्त्रियों का कहना था कि सामानन्‍्यतया व्यक्तियों की भविष्य सम्बन्धी 
हृष्टि दोषयुक्त होने के कारण वे भविष्य की तुलना में वर्तमान को पसन्द करते हैं। उन्तको अपने 
इस समय-अधिमान का त्याग करने के लिये ब्याज प्राप्त होता आवश्यक है । 


ब्याज की दर के परम्परावादी सिद्धान्त के सम्बन्ध में प्रथम यह उल्लेखनीय है कि यह 
सिद्धान्त पूर्णतया प्रवाह (709) सिद्धान्त है। निवेश तथा बचत का विश्लेषण प्रवाह के अर्थ में 
किया गया है। दूसरे, बचत तथा निवेश के मध्य समानता ब्याज की दर में परिवर्तनों द्वारा 
स्थापित होती है । प्रथम विशेषता का यह अर्थ है कि वस्तु बाजार के समान पूँजी बाजार में बचत 
पूँजी की पूर्ति का प्रवाह उत्पन्न करती है तथा निवेश की माँग बाजार से पूँजी के प्रवाह को समाप्त 
'करती है। पूजी बाजार में सन्‍्तुलन स्थापित करने के लिए दोनों प्रवाहों का सन्तुलन में होना 
आवश्यक है--वचत तथा निवेश समान होने चाहिये । दूसरी विशेषता का अर्थ यह है कि जब इन 
दोनों प्रवाहों--बचत तथा पूति--में अनुरूपता का अभाव होता है तो यह अनुरूपता ब्याज की दर 
में परिवर्तनों के द्वारा पुनः स्थापित हो जाती है । 


ब्याज की दर के परम्परावादी सिद्धान्त में अनेक दोष हैं। प्रथम, इस सिद्धान्त के 
अनुसार अर्थव्यवस्था में कुल बचत तथा कुल निवेश के मध्य समानता ब्याज की दर के माध्यम 
द्वारा स्थापित होती है । यद्यपि यह सत्य है कि ब्याज, निवेश तथा बचत के मध्य कुछ सम्बन्ध है 
परन्तु इससे हमें यह नहीं समझना चाहिये कि बचत तथा निवेश के मध्य ब्याज की दर के माध्यम 
द्वारा समानता स्थापित की जाती है। परम्परावादी अर्थ॑शास्त्रियों का दोष यह था कि उन्होंने 
अपने विश्लेषण में आय के महत्व को पूर्णतया भुला दिया था । कीन्‍न्स ने सत्य कहा है कि बचत 
तथा निवेश के मध्य समानता ब्याज की दर में परिवर्तनों द्वारा स्थापित न होकर आय में परि- 
व॒तंनों द्वारा स्थापित होती है । 


दूसरे, परम्परावादी सिद्धान्त के अनुसार बचत तथा निवेश ब्याजसापेक्ष थे। महत्वपूर्ण 
अध्ययनों द्वारा यह ज्ञात हुआ है कि परम्परावादी अथंशास्त्रियों का यह तक अवास्तविक है। 
निवेश इतना अधिक ब्याजसापेक्ष नहीं है जितना कि ब्याज के परम्परावादी सिद्धान्त के प्रतिपादकों 
का विश्वास था। निवेश तथा ब्याज की दर के मध्य एक कमजोर सम्बन्ध है । यद्यपि यह सम्भव 
है कि नीची ब्याज दर के समक्ष निवेश मांग की मात्रा अधिक हो सकती है परन्तु निवेश मांग पर 
ब्याज की दर की अपेक्षा पूंजी की सीमान्‍्त उत्पादकता का अधिक प्रभाव पड़ता है । बचत पूर्ति की 
मात्रा भी सदा ब्याज की दर द्वारा प्रभावित नहीं होती है। ब्याज के अतिरिक्त बचत के निर्धारण 
पर आय का प्रभाव पड़ता है। वास्तव में बचत पर ब्याज की दर की अपेक्षाकृत आय का अधिक 


प्रभाव पड़ता है | अत्यधिक कम आय पर जहाँ व्यक्ति के लिये बचत करना असम्भव होताहै 
बचत पूर्णतया ब्याजनिरपेक्ष हो जाती है तथा ब्याज की दर बहुत अधिक ऊंची होने पर भी गरीब 
समाज में बचत का अभाव होता है | वास्तविकता यह है कि समुदाय की बचत प्रवृत्ति तथा ब्याज 
की दर के मध्य कोई विशेष सम्बन्ध नहीं है। यद्यपि बचत की मात्रा पर ब्याज की दर का थोड़ा 
प्रभाव अवश्य पड़ता है परन्तु ब्याज को दर की अपेक्षाकृत बचत की मात्रा पर आय का अधिक 
प्रभाव पड़ता है। आय समान रहते हुये यद्यपि किसी स्थिति विशेष में ब्याज की दर में वृद्धि होने 
के हेतु बचत में भी वृद्धि हो सकती है परन्तु एक विशेष आय पर तथा इस आय से कम आयों पर 
बचत पूर्णतया ब्याज निरपेक्ष होगी । वास्तव में आय के निम्न स्तरों पर व्यक्ति ऊची ब्याज की 
दर पर भी बचत न करके अधिव्यय (05-587०) के जाल में फंस जावेंगे। ब्याज की दर का 
परम्परावादी सिद्धान्त इस वास्तविक सम्भावना की व्याख्या करने में असमर्थे है। तीसरे, ब्याज की 
दर के परम्परावादी सिद्धान्त के अनुसार निवेश माँग में परिवर्तत होने पर भी आय स्थिर रहती है 
क्योंकि जैसा कि चित्र २११ से ज्ञात होता है जब निवेश माँग वक्र 70, नीचे की ओर खिसककर 
[0, की स्थिति को प्राप्त हो जाता है तब बचत पूर्ति वक्त $9, में कोई परिवर्तन नहीं होता है । 
इसका अथ यह है कि आय में कोई परिवर्तन नहीं होता है। ब्याज के परम्परावादी सिद्धान्त 
में इस सत्य पर कोई ध्यान नहीं दिया गया है कि निवेश आय का भाग है तथा इसमें परिवतंन 
होने पर आय में भी परिवर्तन होना आवश्यक है। निवेश का आय के निर्धारण में एक विशेष 
महत्त्व है तथा आय के निर्धारण में महत्वपूर्ण होने के कारण इसका बचत के निर्धारण में भी 
विशेष महत्व है क्योंकि बचत आय द्वारा निर्धारित होती है। निवेश तथा बचत के मध्य समानता 
ब्याज की दर में परिवतंनों द्वारा स्थापित न होकर आय में परिवतंनों द्वारा, जो स्वयं निवेश में होने, 
वाले परिवर्तंनों का परिणाम होते हैं, स्थापित होती है। बदलते हुये निवेश माँग वक्र (7) के 
समक्ष स्थिर बचत पूर्ति वक्र ($५) की मान्यता ब्याज के परम्परावादी सिद्धान्त की गम्भीर त्रूटि 
है तथा इस मान्यता पर आधारित निष्कर्ष भी त्रटिपूर्ण हैं। परम्परावादी सिद्धान्त की मान्यता के 
विपरीत बचत पूर्ति वक्र $५ की स्थिति में निवेश माँग वक्त ॥0 में परिवर्तन होने के परिणामस्वरूप 
परिवतंन होता है। उपभोग तथा निवेश आय के अंग हैं तथा आय उपभोग तथा निवेश के योग 
के समान होती है। कुल उपभोग व्यय आय तथा औसत उपभोग प्रवृत्ति द्वारा निर्धारित होता है 
तथा उपभोग व्यय और आय के मध्य स्थिर सम्बन्ध होता है। उपभोग व्यय स्थिर रहते हुये 
यदि निवेश में वृद्धि (कमी) होती है तो आय में भी वृद्धि (कमी) होगी । दूसरे शब्दों में, निवेश 
की मात्रा में परिवर्तन होने पर आय स्थिर नहीं रह सकती है | यदि यह सत्य है कि जब निवेश 
में परिवतंन होता है तब आय में भी परिवर्तत होता है तो निवेश माँग वक्त ॥) की स्थिति में 
परिवर्तत होने पर बचत पूर्ति वक्र $४ की स्थिति में भी परिवर्तत होगा । जब दोनों वक्रों की 
स्थिति में परिवर्तत होता है तब समस्त स्थिति संदिग्ध हो जाती है तथा ब्याज की दर को केवल 
इन बक्रों के कटाव बिन्दु द्वारा ज्ञात नहीं किया जा सकता है। द 


ब्याज की दर एक मौद्रिक घटना है। यह नकदी अधिमान तथा द्रव्य की कुल उपलब्ध 
पूर्ति द्वारा निर्धारित होती है । ब्याज की दर [0 तथा 8५ बत्रों के कटाव बिन्दु द्वारा निर्धारित 
नहीं हो सकती है। मौद्विक घटना होने के कारण ब्याज की दर ॥ तथा $५ बत्ों द्वारा निर्धारित 
न होकर स्व्रय॑ मुद्रा बाजार में मुद्रा की माँग तथा पूर्ति द्वारा निर्धारित होकर बचत पूर्ति वक्त ५४ 
को निर्धारित करने में सहायक सिद्ध होती है। यह चित्र २१९२ द्वारा समझाया जा सकता है। 

जब ब्याज की दर 07२, से गिर कर 07२, हो जाती है तब निवेश माँग वक्त [0. 
खिसक कर !0), वक्त की स्थिति को प्राप्त हो जाता है। परिणामस्वरूप बचत पूति वक्र $५ की 


$५, 


0, $५, 
8 5४१] 


॥५६९१:७ (8) 
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चित्र २१२ 


स्थिति में भी परिवर्तन हो जाता है तथा नये बचत पुरति वक्र 5४, को पुराने बचत पूति वक्र 8५, 
के समानान्तर 7., बिन्दु से गुजरता हुआ वक्र खींच्रकर प्राप्त किया जा सकता है । 


परम्परावादी सिद्धान्त व्याज की दर के निर्धारण में साख-मुद्रा के महत्त्व पर ध्यान नहीं 
देता है। यद्यपि १८वीं शताब्दी में साख मुद्रा का अधिक महत्त्व नहीं था परन्तु वर्तमान समय में 
साख-मुद्रा का ब्याज के निर्धारण में विशेष महत्व है। इस छिद्धान्त के अनुसार निवेश माँग में वद्धि 
होने पर ब्याज को दर में वृद्धि होता अनिवाय॑ है क्योंकि ऐसा होने से ही बचत में पर्याप्त वृद्धि हो 
सकेगी । परन्तु यह तक केवल सरल प्राथमिक अर्थव्यवस्था के लिये, जहाँ साख्न-मुद्रा का कोई महत्व 
नहीं है, उपयुक्त हो सकता है। आधुनिक युग में निवेश पूंजी की पूति में बचत के अतिरिक्त साख- 
मुद्रा का भी महत्व है तथा यह सम्भव है कि निवेश माँग में वृद्धि होने के हेतु व्याज की दर में 
बुद्धि न हो क्योंकि निवेश माँग की पूर्ति वाणिज्य बैंक साख-पुद्रा की मात्राः में बुद्धि करके कर 
सकती हैं । 


व्याज की दर के परम्परावादी सिद्धान्त की केवल यही त्र्टि नही है कि यह व्याज की 
दर के निर्धारण में साख-मुद्रा के महत्त्व को भुलाता है। सिद्धान्त की अन्य त्रूटि यह भी है कि यह 
नकदी निसंचय के व्याज की दर पर पड़ने वाले प्रभाव को भी महत्त्वहीन समझता है। मुद्रा की 
कुल माँग पू जी बाजार में नये ऋणपत्रों की पूर्ति तथा मुद्रा की सट्टा माँग का योग होती है। मुद्रा 
की सट्टा माँग पर ध्यान न देने के कारण यह सिद्धान्त अधूरा है। 


२. ऋणनिधि अथवा नवपरभ्परावादी सिद्धान्त 


ब्याज की दर निर्धारण के ऋण निधि अथवा नवपरम्परावादी सिद्धान्त का प्रतिपादन 
सर्वप्रथम नट विक्सैल के हाथों द्वारा हुआ था । विक्सेल के पश्चात्‌ गुनार मिडल; वर्टिल ओहिलिन; 
एरिक लिन्डहंल तथा बेंट हैन्सन ने इस सिद्धान्त में युधार किये थे । इंग्लैंड में इस सिद्धान्त के 
विकास में रॉबर्टंसन ने विशेष योगदान दिया । इस सिद्धान्त में ब्याज की दर निर्धारित करने में 
मौद्रिक तथा अमौद्धविक कारणों का संकलन किया गया है। परम्पराबादी सिद्धान्त में ब्याज की दर 


का अध्ययन केवल अमौद्रिक कारणों की व्याख्या करके किया गया था तथा मौद्रिक कारणों--साख- 
मुद्रा--को व्याज के निर्धारण में कोई स्थान प्राप्त नहीं था। मुद्रा की माँग केवल निवेश द्वारा 
उत्पन्न होती थी तथा मुद्रा की सट्टा माँग को भुला दिया गया था। परम्परावादी सिद्धान्त के अनु- 
सार ब्याज की दर बचत तथा निवेश का परिणाम थी । 


ऋणनिधि सिद्धान्त ब्याज के निर्धारण में बचत तथा निवेश के अतिरिक्त नकदी निसंचय 
तथा साख-मुद्रा को भी महत्वपूर्ण विचारता है। इस सिद्धान्त के अनुसार ब्याज की दर बचत ($); 
निवेश (!), नकदी निसंचय (.) तथा संचलनशील मुद्रा की मात्रा (४) द्वारा निर्धारित होती है, 
अर्थात्‌ 
ल्ल (, 0, 7. ५) 


विक्सेल का कहना था कि ऋण निधि की पूर्ति में वास्तविक एच्छिक बचत के अतिरिक्त 
वेंकों द्वारा उत्पन्न साख-मुद्रा की मात्रा भी सम्मिलित होती है। इस कारण कुल ऋणनिधि के पूर्ति 
वक्र को प्राप्त करने के हेतु परम्परावादी बचत पूत्ति वक्र (5५) में साख-मुद्रा वक्त को जोड़ा जाना 
चाहिये । इस प्रकार प्राप्त बचत पूति तथा साख-मुद्रा युक्त वक्र कुल ऋण निधि का पूर्ति वक्र होगा 
जो निवेश माँग वक्त के साथ ब्याज की दर को निर्धारित करेगा । विक्सैल का विश्वास था कि साख- 
मुद्रा की पूर्ति ब्याजसापेक्ष नहीं थी । उनके अनुसार साख-समुद्रा की वह मात्रा जो बैंकिंग प्रणालो 
उपलब्ध कर सकतो थी बेंकों की नकदी स्थिति द्वारा निर्धारित होती थी । साख-समुद्रा पृति वक्त (|४) 
पृर्णतथा ब्याजनिरपेक्ष होने के कारण ४-अक्ष के समानान्तर होग।। विक्सेल द्वारा प्रतिपादित ब्याज 
निर्धारण का ऋण निधि सिद्धान्त चित्र २१:३ द्वारा समझाया जा सकता है । 

चित्र २१९३ में ऋण-निधि की माँग तथा पूति को >ँ-अक्ष पर तथा ब्याज की दर को 
५-अक्ष पर व्यक्त किया गया है। )()/ बक्र साख-मुद्रा का पूतिवक्त है। $5 वक्र बचत पूर्ति वक्त 
है । /--5 वक्र ७ तथा 89 बक्रों को जोड़कर प्राप्त किया गया है तथा यह कुल ऋण निधि 
पूर्ति वक्र है । ! बक्र निवेश माँग वक्र है। ब्याज की दर |४--$ वक्र तथा ॥त वक्ष द्वारा उस 
बिन्दु के समक्ष निर्धारित होगी जिस पर दोनों वक्र एक दूसरे को काठते हैं। चित्र में ये दोनों वक्त 
एक दूसरे को 8 बिन्दु पर काठते हैं तथा ब्याज की दर 0₹, होगी । 


(६१६$(8) 
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चित्र २१९३ 


व्याज के परम्परावादी सिद्धान्त तथा विकसल द्वारा प्रतिपादित ऋण निधि सिद्धान्त के 
मध्य अब भेद स्पष्ट है। जब कि परम्परावादी सिद्धान्त के अनुसार ब्याज की दर $8 तथा 77 
वक्रों के एक दूसरे को & बिन्दु पर काटने के द्वारा इस बिन्दु के समक्ष 0२, स्तर पर निर्धारित 
होती है, विक्सेल के अनुसार व्याज की दर ॥४--७$ तथा ॥ बक्तों के एक दूसरे को 5 बिन्दु पर 
. काटने के द्वारा इस बिन्दु के समक्ष 07२, स्तर पर निर्बवारित होती है। अपनी इस व्याख्या के 
आधार पर विक्सल ने प्राकृतिक ब्याज की दर (07२), तथा बाजार व्याज की दर (07), के मध्य 
अन्तर को समझाया था। अध॑ंव्यवस्था में मुद्रा निष्किय न हो कर बाजार व्याज की दर पर अपना 
प्रभाव डाल कर आशिक क्रियाओं पर महत्वपूर्ण प्रभाव डालती है । 


सिद्धान्त में पश्चाद्र्तों सुधार 


यद्यपि विक्सेल का ब्याज निर्धारण विश्लेषण परम्परावादी सिद्धान्त की तुलना में वरिष्ट 
था परन्तु इसमें कुछ गम्भीर दोष उपस्थित थे । प्रथम, विक्सैलवादी ऋणनिधि सिद्धान्त में ऋणों 
की माँग को केवल निवेश का परिणाम बताग्रा गया था। सिद्धान्त में यह नहीं बताया गया था कि 
मुद्रा की माँग तकदी निसंचय के परिणामस्वरूप भी उत्पन्न होती है। इसके अतिरिक्त साख मुद्रा 
की पूर्ति को ब्याजनिरपेक्ष ([707०४ 47०8७70) बताया गया था--अर्थात्‌ |ध/ वक्त को ५-अक्ष 
के समानान्‍्तर खींचा गया था । परन्तु ऐसा विचारना सत्य नहीं है। बैंकिंग प्रणाली में बैंकों की ऋण 
नीति पर ब्याज की दर का महत्त्वपूर्ण प्रभाव पड़ता है तथा नीची ब्यान की दर पर बैंक्र कम ऋण 
प्रदान करेगी । इसके विपरीत ऋणों द्वारा अधिक ब्याज आय प्राप्त होने की स्थिति में बैंक अधिक 
मात्रा में ऋण देकर अधिक साख-मुद्रा का निर्माण करेंगी । इस प्रकार यह कहना अनुचित नहीं 
होगा कि साख-मुद्रा की पूर्ति ब्याज सापेक्ष होती है तथा '(|( बक्र ब्याजसापेक्ष होना चाहिए। 
यह तभी सम्भव है जब इस वक्र का ढाल धनात्मक होता है जैसा कि चित्र २१४ में खींचा 
गया है । 

चित्र २१४ में ब्याज की दर को (-अक्ष तथा ऋण निश्रि की पूर्ति व माँग को >-अक्ष 
पर दिखाया गया है । |शश वक्त ब्याज की भिन्न दरों पर बेकिंग प्रणाली द्वारा ऋण के लिए 
उपलब्ध साख-मुद्रा की पूर्ति को व्यक्त करता है। ॥,. वक्त नक्दी अधिमान वक्त है जो विभिन्न 


भर न्द ९ .- +& [-- ५ म ) 


रि 0 -७|_ 
ँ हे पल 8 


शा८६१६५७॥ (९?) 






| 000. मेन. ।-+--(5००) 
९- [ $-+रै (5५, ) 
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ब्याज की दरों पर नकदी की माँग को व्यक्त करता है । 07? से अधिक ब्याज की दर पर नकदी की 
माँग ऋणात्मक है, अर्थात्‌ अर्थव्यवस्था में विनिवेश ([)970क7०8) होने लगता है। 0४ ब्याज 
की दर पर नकदी की निसंचय माँग शून्य है तथा ऋण निधि की कुल माँग केवल निवेश माँग के 
समान है । 07? से तीची ब्याज की दर पर नकदी अधिमान धनात्मक होने के परिणामस्वरूप 
नकदी की सट्ठा माँग धनात्मक है|] वक्र ब्याज की भिन्न दरों पर निवेश माँग को तथा $$ वक्त 
ब्याज की भिन्न दरों पर उपलब्ध बचत-पूर्ति को व्यक्त करते हैं। --7., (5570]) वक्र ता वक्त 
तथा 7., वक्र को मिलाकर प्राप्त हुआ है। इसी प्रकार $--४(5--७३) वक्र 55 तथा शीश 
बक्रों का योग है। ।--7.(--70:) वक्र भिन्न ब्याज की दरों के समक्ष ऋण निधि कीं कुल 
माँग तथा $--- 8 (--&) वक्र भिन्न ब्याज की दरों पर ऋण निधि की कुल पूर्ति को व्यक्त 
करते हैं। ब्याज की दर इन दोनों वक्रों के कटाव बिन्दु 8 के समक्ष 0/?, होगी क्‍योंकि ब्याज की 
इस दर पर ऋण निधि की कुल माँग तथा कुल पूर्ति परस्पर समान हैं । 


ब्याज का ऋण निधि सिद्धान्त ब्याज के परम्परावादी सिद्धान्त की तुलना में वरिष्टहै । 
ब्याज को नकदी अधिमान, बचत, निवेश तथा साख-मुद्रा से सम्बन्धित करके इस सिद्धान्त में ब्याज 
की घटना का वास्तविक दृष्टि से अध्ययन किया गया है। ऋण निधि की पूर्ति बचत की पूर्ति से 
भिन्न है क्योंकि बचत के अतिरिक्त ऋण निधि की पूर्ति में साख-मुद्रा की मात्रा में होने वाली वृद्धि 
अथवा कमी को भी सम्मिलित किया गया है। सिद्धान्त में इस बात पर भी बल दिया गया है कि 
नकदी निसंचय भी ऋण निधि की माँग में वृद्धि करके ब्याज की दर पर अपना प्रभाव डाल सकता 
है। ब्याज के परम्परावादी सिद्धान्त में निसंचय का महत्व नहीं था । यह सिद्धान्त यह भी बतलाने 
योग्य है कि बाजार ब्याज की दर प्राकृतिक ब्याज की दर से भिन्न क्यों होती है । 


परन्तु ब्याज के परम्परावादी सिद्धान्त से वरिष्ट होते हुये भी यह सिद्धान्त अनेक 
त्र्‌टियों का भण्डार है। गाडंतर एक्ले ने इस सिद्धान्त की आलोचना करते हुये लिखा है कि ब्याज 
की दर का परम्परानिष्ट ऋण निधि सिद्धान्त अत्यधिक संशयात्मक है क्योंकि सिद्धान्त में बचत, 
निवेश तथा आय का प्रयोग प्रवाह विचारों ([09 ००॥०८०४) के रूप में तथा निसंचय व विनिवेश 
का प्रयोग स्टाक विचार (800८ ०0०7००७) के रूप में किया गया है। इन आकारों (9887॥77706७) 
की परिभाषा समय अवधि के अभ्युद श (रणा०१॥००) बिना नहीं की जा सकती है। इसलिये उस 
समय अवधि को जिसमें यह सिद्धान्त लागू होता है स्पष्ट करना आवश्यक है। एक्ले का कहना है 
कि किसी विशेष समय अवधि से सम्बन्धित होने के कारण इस सिद्धान्त को असन्तुलन का सिद्धान्त, 
जो गत्यात्मक विश्लेषण से सम्बद्ध है, कहा जा सकता है ।”” इस सिद्धान्त में --7. (<-70]) वक्त 
तथा १७--$(--$, ) वक्र दो असंगत वक्रों को मिलाकर प्राप्त किये गए हैं। 7 वक्र, जो निवेश 
माँग को व्यक्त करता है, प्रवाह के रूप में है तथा ।., वक्र, जो वकदी की निसंचय माँग को व्यक्त 
करता है, स्टाक के रूप में है। इसी प्रकार $$ वक्त प्रवाह विचार है तथा "(४ बक्र स्टाक विचार 
है । प्रवाह तथा स्टाक़ विचारों को एक साथ मिलाना गलत है तथा इस कारण यह सिद्धान्त प्रवाह 
तथा स्टाक विचारों का विचित्र मिश्रण है। यह कहना एक बात है कि किसी दी हुई समय अवधि 
में नई मुद्रा की पूर्ति मुद्रा बाजार में ऋण निधि की पूत्ति पर प्रभाव डालकर ब्याज की दर पर 
प्रभाव डालती है परन्तु यह कहना बिल्कुल भिन्न बात है कि मुद्रा अधिकारी प्रति समय इकाई 
(प्रति वर्ष) स्थिर दर पर नई मुद्रा का निर्माण करेगा। मुद्रा अधिकारी की कार्यवाही अनिरन्तर 
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होती है। यदि मुद्रा अधिकारी प्रति समय इकाई (प्रति मास) स्थिर दर (१० करोड़ रुपये) पर द्रव्य 
की पृति में वृद्धि करने लगे तो ज्ञीत्र अर्थव्यवस्था में अतिस्फीति विद्यमान हो जावेगी । 


इसी प्रकार जब निसंचय, जो चित्र में ।., वक्त द्वारा व्यक्त किया गया है, की व्याख्या 
प्रवाह के रूप में की जाती है तो विश्लेषण में असंगति विद्यमान हो जाती है। यह कहना एक 
बात है कि समय के किसी दिये हुये क्षण पर, प्रचलित ब्याज की दर पर, लोग पहले को तुलना में 
अधिक नकदी निसंचय करना चाहते हैं। परन्तु यह कहना बिल्कुल भिन्न बात है (निसंचय की 
प्रवाह के रूप में व्याख्या करने से यह निष्कपं प्राप्त होता है) कि किसी दी हुई व्याज की दर पर 
धनी लोग प्रत्येक समय अवधि में स्थिर दर पर अपनी नकदी में वृद्धि करते हैं । ऐसा कहना भारी 
भूल होगी । निसंचय तथा साख-मुद्रा के विचारों को जो स्टाक के रूप में प्रयोग किए गए हैं प्रवाह 
बक्रों के द्वारा व्यक्त करना सही नहीं है । 


३. नकदी अधिभान अथवा कीस्सप्ररित सिद्धान्त 


१९३६ ई० में प्रकाशित अपनी पुस्तक 7४6 एक्कशर्ां 222०7 णी ##फ्रागण्ाशश्कां 
आ/९/८४४ दाग 2/0029 में कीन्स ने ब्याज की दर के नकदी अधिमान सिद्धान्त का प्रतिपादन किया 
था । कीन्स के विचारानुसार ब्याज एक मौद्रिक घटना है। सभी व्यक्ति अपने धन को नकदी के तरल 
रूप में संचित रखने के लिये आतुर रहते हैं। ब्याज वह भुगतान अथवा प्रतिफल है जो धनी 
व्यक्तियों को अपने नकदी अधिमान का त्याग करने के लिये दिया जाता है। यह वह मूल्य है जो 
लोगों को अपनी नकदी को अचल करने के हेतु प्राप्त होता है । प्रत्येक व्यक्ति अपनी सम्पत्ति नकदी 
अथवा मुद्रा के रूप में संचित रखना पसन्द करता है तथा ब्याज नकदी अधिमान का त्याग करने 
का प्रलोभन है । मुद्रा अन्य सभी प्रकार की परिसम्पत्ति से अधिक तरल है तथा मुद्रा की प्राप्ति से 
हमारी चिन्ता समाप्त होती है । ब्याज वह प्रव्याजि है जिसकी हमें मुद्रा का त्याग करने के लिए 
आवश्यकता होती है । कीन्‍्स के शब्दों में ब्याज वह मूल्य” नहीं है जो निवेश करने के लिये 
साधनों की माँग तथा वर्तमाव उपभोग को स्थगित करने की इच्छा के मध्य सन्तुलन स्थापित करता 
है । यह वह मुल्य है जो धन को नकदी में संचित रखने की इच्छा तथा द्रव्य की उपलब्ध मात्रा में 
समानता स्थापित करता है। इसका अर्थ यह है कि यदि नकदी त्याग करने के प्रतिफल में कमी 
हो जावेगी तो नकदी की वह समस्त मात्रा जिसे लोग अपने पास संचित रखना चाहेंगे मुद्रा की कुल 
उपलब्ध पूर्ति की तुलना में अधिक हो जावेगी तथा यदि ब्याज की दर में वृद्धि हो जावेगी तो नकदी 
की पूर्ति इसकी माँग की तुलना में अधिक हो जावेगी । यदि यह व्याख्या सही है तो मुद्रा की मात्रा 
दूसरी शक्ति है जो नकदी अधिमान (नकदी की माँग) के साथ मिलकर किसी दी हुई स्थिति में 
वास्तविक ब्याज दर को निधारित करती है 7० 


कीन्सप्रेरित सिद्धान्त के अनुसार व्याज की दर अर्थव्यवस्था में द्रव्य की कुल माँग (यह 
माँग द्रव्य की सट्टा माँग !(, तथा व्यावसायिक माँग (का योग होती है) तथा पूर्ति द्वारा निर्धारित 
होती है | ब्याज की दर उस बिन्दु पर निर्धारित होगी जहाँ द्रव्य की कुल माँग द्रव्य की उस पूर्ति के 
समान है जो इस माँग की तुष्टि करने के लिए उपलब्ध है। चित्र २१९४५ ब्याज की दर निर्धारण 
को प्रदर्शित करता है । 

चित्र २१९५ में ब्याज की दर को ५-अक्ष पर तथा द्रव्य की माँग व पूर्ति को 5-अक्ष 
( व्यक्त किया गया है। द्रव्य की पूति स्वायत्तरूप में मुद्रा अधिकारी--केन्द्रीय बैंक--द्वारा 
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निर्धारित की जाती है तथा चित्र में यह स्थिरमात्रा 2४५ है जो ४४४६ वतक्र द्वारा व्यक्त की गई 
है। /४--7., (४)--।,, (7) वक्त द्रव्य को कुल माँग को व्यक्त करता है। ब्याज की दर उस 
स्तर पर निर्धारित होती है जहाँ द्रव्य की कुल माँग तथा कुल' पूति समान हैं अर्थात्‌ जहाँ दोनों 
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चित्र २१०५ 


वक्र एक दूसरे को काटते है। ब्याज की वह दर जिसके समक्ष दोनों वक्र परस्पर काटते हैं 07२ है । 
चित्र २१५ यह व्यक्त करता है कि 00 से भिन्न व्याज की दर पर द्रव्य की मांग तथा पूर्ति के 
मध्य असन्तुलन है। 07₹, ब्याज की दर पर द्रव्य की माँग (४0) द्रव्य की पूर्ति से कम है तथा 
इस कारण व्याज की दर गिरकर ५९२ हो जावेगी | इसी प्रवार 0९, ब्याज की दर के समक्ष द्वव्य 
को माँग इसकी पूर्ति से अधिक है तथा व्याज वो <र बढ़कर 07२ हो जावेगी । यदि द्रव्य की पूर्ति 
(0५६ से बढ़कर 0)/“६ हो जाती है तो, नकदो अधिमान वक्र स्थिर रहते हुए, ब्याज को दर 0२ 
से गिरकर 0०२, हो जाती है। इसके विपरीत यदि द्रव्य की पूर्ति 0.88 घटकर 0]/”5 हो जाती 
है तो ब्याज की दर 07९ से बढ़कर 07२, हो जाती है। 


आलोचनायें 


अन्य सिद्धान्तों के समान व्याज की दर निर्धारण का यह सिद्धान्त भी आलोचनाओं 
से मुक्त नहीं है । प्रथम, यदि मुद्रा की माँग नकदी निसंचय द्वारा उत्पन्न होती है तथा यदि ब्याज 
नकदी अधिमान का त्याग करने का मूल्य है तो मुद्रा की पूर्ति का आशय मुद्रा अथवा नकदी की 
केवल उस मात्रा से होता चाहिए जो नकदी अधिमान की पूर्ति करती है । परन्तु इस सम्बन्ध में 
कीन्स के कथन में विरोधाभास है। कीन्स ने नकदी में सामान्य क्रय-शक्ति पर प्राप्त उन सभी 
अधिकारों को सम्मिलित किया है जिनको नकदी के स्वामी ने तीन मास से अधिक की अवधि के 
लिये त्याग नहीं किया है । इसका अर्थ यह है कि तीनमास की अल्पावधि की हुण्डियाँ भी नकदी 
में सम्मिलित होंगी । परन्तु इनको नकदी में सम्मिलित करना उपयुक्त नहीं है। 


दूसरे, कीन्स के विचारानुसार ब्याज की दर निवेश निधि की माँग द्वारा निर्धारित नहीं 
होती है। परन्तु वास्तविकता यह नहीं है। व्यावसायियों की नकदी माँग अधिकांश उनकी निवेश 
करने हेतु उत्पन्न पूंजी माँग द्वारा निर्धारित होती है। पूँजी की माँग इसकी सीमान्‍्त उत्पादकता 


पर निर्भर होती है तथा इसलिए ब्याज की दर पूँजी की सीमान्त उत्पादकता के माध्यम द्वारा 
निवेश माँग से पृथक निर्धारित नहीं की जा सकती है । 

तीसरे, यद्यपि यह स्व्रीकार क्रिया जा सकता है कि नकदी अधिमान का ब्याज की दर 
के निर्धारण में विशेष महत्व है परन्तु यह पर्याप्त नहीं है। नकदी की पूति तथा माँग व्यात्र को 
दर निर्धारित करने वाले अनेक कारणों में से केवल दो कारण हैं । एक प्रकार से यह कहता सत्य 
है कि व्याज नकदी को त्यागने की कीमत है क्‍योंकि विनिवेश ऋण निधि की पूर्ति के निर्धारकों में 
से एक है। इस प्रकार ब्याज की दर निर्वारण करने वाले अन्य कारणों को पृथक करके कीन्स का 
व्याज सिद्धान्त उसी प्रकार एक पक्षोय है जिस प्रक्रार ब्याज का परम्परावादी विद्धान्त एकतरफा है, 
जो उधार दी जाने वाली मुद्रा राशि की पूति के केवल एक खोत--वच त-पर ध्यान केन्द्रित 
करता है। राबटंसन ने कहा है कि “जिस प्रकार ब्याज की दर नकदी को संचित करने की 
सीमान्त सुविधा की माप करती है, उसी प्रकार यह उपभोग स्थगन की सीमान्त असुविधा की 
भी माप कर सकती है। धन के वेकल्पिक उपयोग किये जा सकते हैं। इसका निवेश किया जा 
सकता है अथवा निवेश न करके इसे खर्च किया जा सकता है अथवा इसे नकदी में संचित किया 
जा सकता है। यह भ्रष्ट कथन कि ब्याज ख् न करने का प्रतिफन्न नहीं है वरन्‌ नकदी संचय न 
करने का प्रतिफल है इस बात का परिणाम है कि हम एक ही समय में दो से अविक सम्भावनाओं 
का ध्यान नहीं करते हैं । 7३ 

चोथे, व्याज की दर का नकदी अधिमान सिद्धान्त दीघंकाल में ब्याज को भिन्न दरों 
को नहीं समझा सकता है । यह केवल अल्पकाल में ब्याज निर्धारण के कारणों को समझाता है । 


पाँचवें, “यदि कीन्स का यह कथन कि ब्याज की दर मुद्रा की पूति तथा माँग में समा- 
नता स्थापित करतो है सुसंगत है .तो उनके समक्ष उधार दी जाने वाली धनराशि की पूर्ति तथा 
माँग के निर्धारण में महत्वपूर्ण प्रभाव डालने त्राली साख-मुद्रा का व्यवहार में समय तत्व को 
समझाने का कोई साधन नहीं रहता है। नकदी अधिमान सिद्धान्त के आधार पर ब्याज की भिन्न 
दरों के सह-अस्तित्व को समझता असम्भव है, क्‍योंक्रि नकदी में पूर्ण समानता होने के कारण व्याज 
की दर भी सदा समान रहेगी ।?* कीन्स का रिद्धान्त ब्याज की दर निर्धारण की पूर्ण तथा त्रुटि 
मुक्त व्याख्या नहों है । 

कीन्स के अनुसार ब्याज की दर “केवल बचत अथवा प्रतीक्षा का प्रतिफल नहीं है ।'' 
परन्तु वे यह भूल जाते हैं कि बचत अथवा प्रतीक्षा निवेश करने के लिए धनराश्षि प्राप्त करने का 
एक आवश्यक साथन है। जेसाकि जेकब वाइतर ने लिखा है “बचत किये बिना त्याग करने के 
लिए कोई नकदी प्राप्त नहीं हो सकती है--ब्याज की दर नकदी रहित बचत करने का 
प्रतिफल है ।* 


कीन्स ने यह भी लिखा है कि ब्याज की दर “वकदो त्याग का प्रतिफल है ।” आधथिक 
प्रणाली के वारे में यह सोचना कि इसका महत्वपूर्ण कार्य किसी को इनाम देना तथा किसी को 
दन्ड देना है, गलत है। ब्याज इसलिए नहीं दिया जाता है कि उधारकर्ता उधारदाताओं को इनाम 
देना चाहते हैं। उधारकर्ता ब्याज इसलिए देते हैं क्योंकि वे ऋण का निवेश करके ब्याज का 
भुगतान करने की अपेक्षाकृत अधिक लाभ प्राप्त करने की आशा करते हैं। उधारदाता अपनी धन 
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राशि को उधारकर्ताओं को निवेश करने के लिए उधार न देकर इसका स्वयं निवेश कर सकता है। 
उसको प्राप्त होने वाली ब्याज की दर यह निर्णय करने में सहायक होगी कि वह अपने धन का 
स्वयं निवेश करे अथवा इसे उधारकर्ताओं को निवेश करने के लिए उधार दे । 


कीन्स ने ब्याज के प्राचीन सिद्धान्तों की हेसी की थी। कोन्स ने इस सम्बन्ध में लिखा 
था कि "माल की ब्याज सम्बन्धी विवेचना में जो त्रुटि उपस्थित है उसका मेरे विचार में 
मूल कारण यह है कि माशंल ने ब्याज की व्याख्या को, जिसका सम्बन्ध मुद्राप्रेरित अथव्यवस्था 
से है, अपनी पुस्तक में, जिसमें मुद्रा की कोई व्याख्या नहीं है, सम्मिलित किया है। मार्शल की 
पुस्तक 7:#टाफ्रॉ6४ थी #200०४४८5 में ब्याज की व्याख्या कदापि नहीं की जानी चाहिये थी ।” 
कीन्स के विचारानुसार ब्याज एक मौद्विक घटना है जो मुद्रा की माँग तथा पूर्ति का परिणाम है। 
परन्तु इस प्रकार का सिद्धान्त अल्पज्ञ है क्‍योंकि हमें यह भी समझना चाहिये कि मुद्रा की माँग 
तथा पूर्ति किन कारणों द्वारा निर्धारित होती है तथा मुद्रा की माँग तथा पूर्ति की व्याख्या अधि- 
कांशत: वास्तविक कारणों के रूप में ही की जा सकती है यद्यपि कीन्स के मतानुसार वास्तविक 
कारणों का ब्याज के निर्धारण में कोई स्थान नहीं है । कोन्स की पुस्तक 6कक्षद्ां 4४८४०७४ के 
प्रकाशित होने के काफी समय पश्चात्‌ लड॒विग वॉन माईजिज ने कीन्‍्स के सिद्धान्त की आलोचना 
करते हुए लिखा था कि “यह सिद्धान्त ब्याज को व्यापक अर्थ में मुद्रा का अस्थाई रूप में त्याग 
करने की हानि पूर्ति विचारता है। वैज्ञानिक आलोचढ़ों द्वारा की गई इस सिद्धान्त की आलोचना 
पृर्णंतया उचित है। यह सिद्धान्त क्षिप्र व्याख्या के योग्य भी नहीं है ।7* 

कीन्स का सिद्धान्त गलत है क्योंकि यह सिद्धान्त उन्हीं तथ्यों का विरोध करता है 
जिनको यह समझाने का प्रयास करता है। इस सिद्धान्त के अनुसार मन्दी में अल्पकालोन ब्याज 
की दर सबसे अधिक ऊंची होनी चाहिये क्योंकि उस समय मनुष्य प्रायः अत्यधिक नकदी को 
संचित रखता पसन्द करते हैं और वे नकदी का त्याग करने में हिचकिचाते हैं । मन्दी में लोगों के 
नकदी अधिमान में अकस्मात अत्यधिक वृद्धि हो जाती है तथा धन को नकदी में संचित रखना 
अधिक लाभप्रद हो जाता है। परन्तु मन्‍्दी में सत्र वस्तुओं के मूल्यों के समान ब्याज की दर भी 
कम हो जाती है। यदि कीन्स का सिद्धान्त सत्य हुआ होता तो चेतना तथा तेजी के शिखर पर 
ब्याज की दर सबसे कम होती चाहिये थी क्योंकि प्रत्येक व्यक्ति अपने धन को नकदी में संचित न 
रखकर इसका निवेश करता चाहेगा तथा नकदी अधिमान नीचा होगा । परन्तु तेजी के युग में 
ब्याज की दर कम न होकर अधिक होती है। कुछ लेखकों के मतानुसार कीन्स ने ब्याज की दर के 
निर्धारण के विषय पर कोई महत्वपूर्ण योगदान प्रस्तुत नहीं किया है । 


परम्परावादी तथा नकदी अधिमान सिद्धान्तों की तुलना 
व्याज की दर के परम्परावादी तथा नकदी अधिमान सिद्धान्तों की तुलना को परम्परावादी 


तथा कीन्सप्रेरित रोजगार तथा आय सिद्धान्तों के रूप में समझाया जा सकता है। 

परम्परावादी सिद्धान्त पूर्ण रोजगार तथा स्थिर आय का एक विशिष्ट सिद्धान्त है । 
कौन्स का सिद्धान्त रोजगार का सामान्य सिद्धान्त है, जो आय तथा रोजगार में परिवतंनों की 
मान्यता पर आधारित है। 

परम्परावादी सिद्धान्त आय की मात्रा में होने वाले महत्वपूर्ण परिवरतंनों का ध्यान नहीं 
रखता है तथा इसलिए यह इस निष्कर्प पर पहुँचता है कि ब्याज की दर द्वारा बचत तथा निवेश 
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में समानता स्थापित होती है, अर्थात्‌ निवेश की जाने वाली घनराशि की माँग तथा बचत द्वारा 
प्राप्त होने वाली धनराशि की पूति समान हो जाती है। यहाँ सबसे अधिक महत्वपूर्ण बात यह है 
कि बचत की मात्रा किसी दिये हुये रोजगार तथा आय के स्तर के समक्ष निर्धारित होती है। 
इसलिए ब्याज की दर निवेश माँग वक्र द्वारा निर्धारित होती है। कीन्स के सिद्धान्त की विशेषता 
यह है कि विभिन्न रोजगार स्तरों के समक्ष आय की मात्रा भिन्न होगी और आय की प्रत्येक मात्रा 
के समक्ष भिन्न बचत पूति वक्र ($9५) प्राप्त होगा । 


कीन्स इस वात पर बल देते हैं कि आय के स्तर में परिवर्तनों की व्याख्या आय द्वारा 
की जामे वाली बचत के सम्बन्ध में की जानी चाहिए। परम्परावादी सिद्धान्त, जिस के अनुसार 
ऊंची ब्याज की दर पर अधिक बचत होती है, को गलत बताते हुए कीन्स ने बताया है कि ऊँची 
ब्याज की दर पर बचत अधिक न होकर कम होगी क्‍योंकि ऊँची व्याज की दर पर निवेश में 
कमी हो जाने के हेतु आय कम हो जाती है तथा बचत की मात्रा आय के स्तर द्वारा निर्धारित 
होती है । 


परम्परावादी सिद्धान्त में मुद्रा की माँग केवल निवेश्ञ द्वारा उत्पन्न होती है। इस 
सिद्धान्त में नकदी अधिमान अथवा नकदी निसंचय के परिणामस्वरूप उत्पन्न होने वाली 
मुद्रा की माँग को महत्व नहीं दिया गया है। नकदी अधिमान सिद्धान्त में नकदी अधिमान का 
व्याज की दर को निर्धारित करने में एक विशेष महत्व है। नकदी अधिमान सिद्धान्त पृर्णतया स्टाक 
सिद्धान्त है जब कि परम्परावादी सिद्धान्त पूर्णतया प्रवाह सिद्धान्त है। नकदी अधिमान सिद्धान्त 
अर्थव्यवस्था में मौद्विक क्षेत्र के सन्तुलन से सम्बन्धित हैं जब कि परम्परावादो सिद्धान्त वास्तविक 
क्षेत्र के सन्तुलन से सम्बन्धित है । 


ऋण निधि तथा नकदी अधिमान सिद्धान्तों की तुलना 


व्याज की दर का ऋण निधि सिद्धान्त कीन्स के सिद्धान्त से कुछ महत्वपूर्ण बातों में 
भिन्न है। प्रथम, जवकि नक्रदी अजिमान सिद्धान्त में मुद्रा की माँग तथा पूर्ति की व्याख्या स्टाक के 
रूप में की गई है ऋण निधि सिद्धान्त में ऋण निधि की माँग तथा पूर्ति की व्याख्या स्टाक तथा 
प्रवाह के हपों का मिश्रण है। परिणामस्वरूप व्याज को दर का नकदी अधिमान सिद्धान्त ब्याज 
की दर की व्याख्या क्रिसी दो हुई समय अवधि में करता है। ऋण निधि सिद्धान्त में मुद्रा के स्टाक 
का महत्व न होकर मुद्रा के प्रवाह में होने वाले उच्चाबचतों का महत्त्व है । 


दूसरे, नकदी अधिमान सिद्धान्त में मुद्रा की पूर्ति स्वायत्त रूप से मुद्रा अधिकारी द्वारा 
निर्धारित होती है तथा ब्याज की दर का इस पर कोई प्रभाव नहीं पड़ता है। परन्तु ऋण निधि 
सिद्धान्त के अनुपार मुद्रा की पूति ब्याज सापेक्ष है, अर्थात्‌ ब्याज की दर में होने वाले परिवतंनों 
का मुद्रा की उस कुल पूर्ति पर जो ऋण के लिए उपलब्ध होती है प्रभाव पड़ता है । संक्षेप में जब 
कि नकदी अधिमान सिद्धान्त में मुद्रा की मात्रा पर ब्याज की दर में होने वाले परिवरतंनों का कोई 
प्रभाव नहीं पड़ता है, ऋण निधि सिद्धान्त में मुद्रा की पूर्ति का वक्र धनात्मक ढालू होता है जो यह 
व्यक्त करता है कि मुद्रा की पूति ब्याजसापेक्ष है । 


तीसरे, नकदी अधिमान सिद्धान्त में नकदी अधिसान वक्त (४६) व्याज की भिन्न 
दरों पर नकदी की कुल माँग को व्यक्त करता है जब कि ब्याज दर के ऋण निधि सिद्धान्त में 
नकदी अधिमान 7, |, वक्र ब्याज को भिन्न दरों पर नकदी की माँग में होने वाले परिवर्त॑नों को 
व्यक्त करता है । 


आधुनिक सिद्धान्त 


ब्याज की दर का आधुनिक अथवा नवकीस्सप्रेरित सिद्धान्त परम्परावादी, ऋण निधि 
तथा नकदी अधिमान सिद्धान्तों की तुलना में वरिष्ठ है क्योंकि यह सिद्धान्त बचत, निवेश, मुद्रा 
की सट्टा अथवा नकदी माँग तथा मुद्रा की पूर्ति का एकीकरण करता है । आधुनिक्त सिद्धान्त ब्याज 
की दर निर्धारण की समस्या का अध्ययन मौद्विक तथा वास्तविक क्षेत्रों के सन्‍्तुलन को अध्ययन मेँ 
सम्मिलित करके करता है। ब्याज की दर के परम्परावादी सिद्धान्त में केवल वास्तविक निर्धारक 
कारणों--बचत तथा निवेश--क्री व्याख्या की गई थी तथा मौद्रिक कारणों को इस सिद्धान्त में 
कोई स्थान प्राप्त नहीं था। इसके विपरीत नक्रदी अधिमान सिद्धान्त में केवल मौद्रिक कारणों-- 
मुद्रा की पूर्ति तथा माँग--क्रो व्याज के निर्धारण में महत्वपूर्ण विचारा गया था। कीन्‍्स के 
मतानुसार बचत तथा निवेश का व्प्रात्र के निर्धारण में कोई सम्बन्ध नहीं था । यद्यपि ब्याज की 
दर निर्धारण के ऋणनिधि सिद्धान्त के प्रतिपादकों को यह ज्ञात था कि ब्याज के प्र॒र्ण सिद्धान्त में 
वास्तविक तथा मौद्रिक कारणों को सम्मिलित करके वास्तविक तथा मौद्दिक क्षेत्रों का युग्मन 
किया जाना चाहिए तथा उन्होंने ऐसा करने का प्रयास भी किया था परन्तु वे इन दोनों क्षेत्रों का 
सही प्रकार से युग्मत करने में असफन्न रहे थे। उनकी इस असफलता का प्रमुख कारण यह था 
कि जबकि वास्तविक क्षेत्र के कारणों की प्रकृति प्रवाह की थी मौद्।िक क्षेत्र में निर्धारण कारण 


स्टाक प्रकृति के थे । 


ऋण निधि सिद्धान्त के समान स्टाक तथा प्रवाह तत्वों को गलत प्रकार से युग्मन करने 
के बजाय आधुनिक सिद्धान्त में 5 तथा ॥. दो वक्र हैं। 5 वक्त अर्थव्यवस्था के वास्तविक क्षेत्र 
(7९8] ६६००) में बचत तथा निव्रेश प्रवाह कारकों के मध्य सन्तुलन को व्यक्त करता है। .४8 
वक्र मौद्धिक क्षेत्र (707०47५ 52८८०7) में मुद्रा की माँग तथा पूर्ति के मध्य सन्तुलन को व्यक्त 
करता है। इन दोनों वक्रों के कटाव बिन्दु पर मुद्रा, ब्याज तथा आय का रान्‍्तुलन प्राप्त होता है 
तथा इस कटाव बिन्दू के समक्ष विद्यमान ब्याज की दर ब्याज की सन्तुलन दर है जिस पर अर्थ- 
व्यवस्था के वास्तविक तथा मौद्रिक क्षेत्र सन्तुलन में हैं। ब्याज की इस दर पर वास्तविक क्षेत्र 
में निविश तथा बचत के मध्य परस्पर समानता है था मौद्िक क्षेत्र में मुद्रा की कुल माँग तथा 
पूृति के मध्य समानता है। किसी अन्य ब्यात्र की दर पर ये दोनों क्षेत्र एक साथ सनन्‍्तुलन में 
नहीं होगे । 


ब्याज के आधुनिक सिद्धान्त की विवेचना करने के हेतु हमको 78 तथा ॥, वबत्रों को 
खींचना चाहिये । 75 वक्र, जो अर्थव्यवस्था के वास्तविक क्षेत्र में सन्‍्तुलन का द्योतक है उन भिन्न 
आय स्तरों (५) तथा ब्याज की दरों (7) के संय्रोजनों को व्यक्त करता है जिन के समक्ष समस्त 
वास्तविक बचत तथा समस्त वास्तविक निवेद् के मध्य सन्तुलन है। 7. वक्र, जो अर्थव्यवस्था 
के मौद्विक क्षेत्र में सन्‍्तुलन को व्यक्त करता है, आय (४) तथा ब्याज को दर के उन भिन्न संयोजनों 
को व्यक्त करता है जिन पर मुद्रा की समस्त माँग तथा समस्त पूर्ति सन्तुलन में हैं । 
हमें यह ज्ञात है कि ब्याज की दर के परम्परावादी सिद्धान्त में सन्‍्तुलन के लिये निम्न- 
लिखित तीन बातों का होना आवद्यक है । 
[-# (7) 
5:58, (7, ४) 
8 


उपरोक्त समीकरणों में ॥, $, # तथा ४ क्रमश: समस्त निवेश, समस्त बचत, ब्याज 
की दर तथा आय को सूचित करते हैं। कीन्‍्सप्रेरित सिद्धान्त में सन्तुलन के लिये निम्तलिखित 
तीन बातों का होता आवश्यक है । 
वतन, (४, ४) 
/५-- | 
५ न 
उपरोक्त समीकरणों में |४(, ७५ तथा 0 क्रमशः मुद्रा की समस्त माँग, मुद्रा की 
समस्त पूर्ति तथा मुद्रा की स्थिर पूर्ति को सूचित करते हैं । 
उपरोक्त परम्परावादी तथा कोीस्सप्रेरित प्रतिरूपों 7008]५) अथवा सिद्धान्तों का किसी 
एक सिद्धान्त के रूप में एकीकरण करने के लिये सन्तुलन की निम्नलिखित दोहरी शर्तं पूरी होती 
चाहिये, जा 
तथा 
॥ है| पा 5 
सन्तुलन आय तथा सन्तुलन व्याज की दर आय तथा ब्याज दर के केवल उस्त विशेष 
संयोजन के समक्ष विद्यमान होगे जहाँ सन्तुलन की उपरोक्त दोहरी शर्त पूरी होती है। परल्तु 
सन्तुलन की उपरोक्त दोहरी शर्त की पुष्टि करने के लिये 5 तथा [.५ वक्तों की आवश्यकता है 
तथा हमें इन दोनों वक्रों को खींचना चाहिये । 
॥5 वक्त 
हमें यह ज्ञात है कि निवेश माँग ब्याज का ऋणात्मक फलत है। इसका यह अर्थ है कि 
जब ब्याज की दर अधिक होती है तब निवेश की मात्रा कम तथा जब व्याज की दर कम होती है 
तब निवेश वी मात्रा अधिक होती है । परिणामस्वरूप निवेश माँग वक्र ब्याज की दर के सम्बन्ध 
में ऊपर से नीचे को ओर ढालु होगा अर्थात्‌ इसका ढाल ऋणात्मक होगा । हमें यह भी ज्ञात है 
कि बचत आय का धनात्मक फलन है । इसका अर्थ यह है आय में वृद्धि होने पर दचत में भी 
वृद्धि होती है तथा आय में कमी होने पर बचत में भी कमी होती है। वचत वक्त आय के सम्बन्ध 
में नीचे से ऊपर की ओर ढालू होगा । !5 वक्त को खीचने के लिये हमें व्याज की उन दरों तथा 
आय के उन स्तरों को ज्ञात करता चाहिये जिनके समक्ष निवेश तथा बचत समान हैं। हम निम्न- 
लिखित सारणी के द्वारा [$ वक्र को प्राप्त कर सकते हैं । 
पए5 बचक्त सारणी 





निवेश माँग सारणी बचत पूति सारणी 


व्याज की दर (#) निवेश ([) 
(प्रतिशत) 


आय (५) बचत (8) 
(करोड़ रुपये) (करोड़ रुपये) 
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उपरोक्त सारणी के आधार पर हम ब्याज की दर तथा आय के सन्तुलन संयोजनों को 
प्राप्त करते है जिनको क्रमश: (-अक्ष तथा ४-अक्ष पर व्यक्त करने पर 75 वत्र श्राप्त होगा । 
॥5 अनुसूची 






व्याज की दर (#) आय (४) 
(प्रतिशत) (करोड़ रुपये) 
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उपरोक्त सारणियों पर आधारित 798 वक्त की प्राप्ति को चित्र २१:९६ के द्वारा समझाया 
जा सकता है । 
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चित्र २१*६ 
चित्र २१९६ के चार भाग हैं। भाग & निवेश माँग वक्र को व्यक्त करता है। भाग # 
में निविश तथा बचत की समानता को व्यक्त किया गया है। भाग ९ में आय के उन भिन्न स्तरों 
को व्यक्त किया गया है जिनके समक्ष सन्तुलन बचत राशि विद्यमान होती है। भाग ॥0 में आय 
तथा ब्याज की दर के उन भिन्न संयोजनों को व्यक्त किया गया है जिनके समक्ष निवेश () तथा 


बचत (8) में समानता है। 79$ वक्त पर स्थित प्रत्येक बिन्दु पर बचत तथा निवेश सन्‍्तुलन में हैं । 
परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था का वास्तविक क्षेत्र सन्तुलन में है । 
7.0 वक्त 

व्याज की दर के आधुनिक सिद्धान्त की व्याख्या करने के लिए 7.५ वक्त को प्राप्त 
करना भी अनिवायं है क्योंकि जिस प्रकार 8 बक्र अर्थव्यवस्था के वास्तविक क्षेत्र में सन्तुलन को 
व्यक्त करता है उसी प्रकार 7./ वक्र अर्थव्यवस्था मौद्रिक क्षत्र के सन्तुलन का द्योतक है । 7.४ 
वक्र को ज्ञात करने के लिये हम निम्नलिखित काल्पनिक सारणी जो भिन्न ब्याज की दरों तथा आय 
के स्तरों के समक्ष मुद्रा की कुल--व्यावसायिक तथा सद्ठा--माँग को तथा भिन्न ब्याज की 
दरों पर मुद्रा की कुल पूति को व्यक्त करती हैं, बना सकते हैं। विश्लेषण की सरलता की दृष्टि 
से मुद्रा की समस्त पूति को स्थिर मान लिया गया है अर्थात्‌ "(५७-७४ । इसका अर्थ यह है कि 
मुद्रा का पूति वक्त पूर्णतया ब्याजनिरपेक्ष है । 7 

निम्नलिखित सारणी में .४.; ५.; ४, तथा ४ की राशि करोड़ रुपयों में व्यक्त 
की गई है। 














द्रव्य की पूति (७) द्रव्य को सद्रा द्रव्य की व्यावसायिक द्रव्य की समस्त माँग 
शन्नध माँग (५, ) माँग (७) (6-४, 5-८४, ) 
(%) | ४ [ह% | हे, | ए | थे, | (४+8) 
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उपरोक्त सारणी से हम आय तथा व्याज की दर के उन भिन्न संयोजनों को ज्ञात कर 
सकते है जिनके समक्ष द्रव्य की समस्त माँग 'शित (ज्तध,--७,) द्रव्य की कुल पूर्ति 
(/६ --]४--१ ०० करोड़ रुपये) के समान है । आय तथा ब्याज की दर के इन भिन्न संयोजनों 
को चित्र में क्रशः #-अक्ष तथा #-अक्ष पर व्यक्त करने से हमें [.५ वक्र ज्ञात होगा। ब्याज की 
दर तथा आय के सन्तुलन संयोजनों को, जो उपरोक्त सारणी की तीसरी तथा पाँचवी पंक्तियों में 
व्यक्त किये गये हैं, निम्नलिखित सारणी द्वारा व्यक्त किया जा सकता है । 


6. हम द्रव्य की पति को ब्याजसापेक्ष भी विचार सकते हैं। ब्याज की दर में वृद्धि अथवा 
कमी होने पर द्रव्य की पूर्ति में भी वृद्धि अथवा कमी होगी । इस वृद्धि तथा कमी को 
मात्रा द्रव्य की पूर्ति की ब्याजसापेक्षता द्वारा निर्धारित होगी। परन्तु इससे विश्लेषण में 
कोई मूल परिवर्तन नहीं होगा । 7.५ वक्र का ढाल अब भी धनात्मक होगा 
यद्यपि वक्र का ढाल अब पहले की अपेक्षाकृत कम होगा । ब्याज की किसी एक दी हुई दर 
पर द्रव्य की पूर्ति पूर्णतया ब्याजसापेक्ष होने की असाधारण स्थिति में ॥/५ वक्र 
का ढाल शुन्य होगा । 


ब्याज दर तथा आय के सन्तुलन संयोजन 











ब्याज दर (7) आय (४) 
(प्रतिशत) करोड़ रुपये 
० न 5 मा ला छ जल 2 आल कक सकल कल 
कु ९० 
रे ११० 
४ १३० 
४ १५० 
य॒ १७० 
ही १९० 
बा २९० 


उपरोक्त सारणियों पर आधारित 7.9 बक्र को चित्र २१७ के द्वारा समझाया जा 


सकता है । 
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चित्र २१:७ 


.._ उपरोक्त चित्र २१७ के चार भाग हैं जिनमें परम्पर सम्बन्ध है। भाग #» में द्रव्य की 
सट्टा माँग (४,), जो ब्याज की दर द्वारा निर्धारित होती है, को व्यक्त किया गया है। भाग # में 
द्रव्य की कुल पूति को, जो १०० करोड़ रुपये है, द्रव्य की सट्टा माँग (,) तथा व्यावसायिक 
माँग (५) में विभाजित किया गया है। भाग ८ में द्रव्य की व्यावसायिक माँग (४,) को व्यक्त 
किया गया है। भाग 7 में .)॥ बक्त को प्राप्त किया गया है। इस वक्र पर स्थित प्रत्येक बिन्दु 


पर अर्थव्यवस्था का मौद्धिक क्षेत्र सन्तुलन में है, अर्थात्‌ मुद्रा को समस्त माँग मुद्रा की समस्त 
पूर्ति (जिसे हमने १०० करोड़ रुपये की स्थिर राशि माना है) के समान है । 


ब्याज की दर को ज्ञात करना 


9 तथा 7.0 बक्रों को प्राप्त करने के पश्चात्‌ अब हमें व्याज की दर ज्ञात करने के 
श्लेये इन दोनों वक्रों को एक साथ एक चित्र में व्यक्त करना चाहिए जैसा कि चित्र २१८ में 
किया गया है। 


ह 4 
९ 
हे री 
४, ५ 
तो 
१ ८ 
/:& 5५ 
5 
शत 6 
थे 5(-+- 
६4.8 
०, 
3 
2 
| | 
। ् 
७ 25 50 75 ]00 25१50 75 200 225 250 
 [८0/५६ (५) 
चित्र २१'८ 


उपरोक्त रेखा चित्र २१८८ में आय को >-अक्ष तथा ब्याज की दर को ५-अक्ष पर व्यक्त 
किया गया है। चित्र में [5 तथा ।. बक्र चित्र २ १९६ तथा चित्र २१७ में प्राप्त किये गये ॥5 
तथा 7.0 वक्रों के अनुरूप हैं। 8 तथा ॥.)0 बक्र एक दूसरे को & बिन्दु पर काठते हैं तथा इस 
बिन्दु के समक्ष सन्तुलन व्याज की दर ५ प्रतिशत तथा सन्तुलन आय की राशि १७५ करोड़ रुपये 
है। ५ प्रतिशत ब्याज की दर तथा १७४ करोड़ रुपये राशि की आय के संयोजन के समक्ष अथे- 
व्यवस्था के वास्तविक क्षेत्र तथा मौद्रिक क्षेत्र सन्तुलन में हैं। ब्याज की दर निर्धारण का यह 


आधुनिक सिद्धान्त है। 
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चोथा भाग 
साख मुद्रा, बेकिंग, विदेशी विनिमथ 
तथा _ 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार 


के 
दे 


साख-मुद्रा 
((./80॥) 


आधुनिक युग में साख-मुद्रा का महत्त्व इतना अधिक है कि अर्थशास्त्रियों ने आधुनिक 
अथव्यवस्था को साख-मुद्रा अर्थव्यवस्था से सम्बोधित किया है। यद्यपि मुद्रा, साख -मुद्रा का आधार 
है परन्तु अधिकांश वर्तमान आथिक क्रियाएँ साख-मुद्रा के द्वारा पूरी की जाती हैं। वर्तमान 
समय में साख-समुद्रा पर सम्पूर्ण वित्तीय प्रणाली आधारित है। हॉटरे (8. 6. #98ए७6०५) तथा 
(स., ?, ५/॥॥७$) ने साख-मुद्रा को आधुनिक आशिक प्रणाली की ऐसी महत्वपूर्ण आधारशिना 
बताया है जिस पर सभी आशिक क्रियाएं आश्रित हैं। अन्य अथंशास्त्रियों के विचारानुसार साख- 
मुद्रा वर्तमान युग में पूजी के अन्तरण का साधन है। उदाहरणार्थ, जाँव स्टिवार्ट मिल का कहना 
था कि समाज की हृष्टि से साख-मुद्रा उपलब्ध पूंजी के अन्तरण का साधन है। स्वयं में यह पू जी 
नहीं है । इस के द्वारा अ्थंव्यवस्था में वतंमान पू जी का उत्पादक हाथों में अन्तरण हो जाता है । 


अंग्रेजी भाषा के शब्द 'लत्ता की उत्पत्ति यूनानी भाषा के ८7८4० शब्द से हुई है 
जिसका अथ्थे है | 8०॥6ए८' अर्थात्‌ मैं विश्वास करता हूँ। इसलिए &व्तां/ का सम्बन्ध विश्वास 
से है। परन्तु यूनानी भाषा का ८7४४० शब्द स्वयं संस्कृत भाषा के शब्द ८7४४ से प्राप्त हुआ है । 
विगफोल्डस्ट्रेफो्ड के अनुसार साख का अभिशय केवल विश्वास से है । कोल (0. 7. प्र. 
(-06) के अनुसार साख-सुद्रा उस क्रय-शक्ति को कहते हैं जो वित्तीय संस्थाओं द्वारा प्रयोग करने 
के उद्द श्य से उत्पन्न की जाती है ।“ जीड के अनुसार साख-प्रुद्रा उस विनिमय कार्य को कहते है जो 
कुछ काल पद्चात भुगतान करने पर समाप्त हो जाता है | थॉमस के विचार में साख वह विश्वास 
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जुआ 


है जो एक व्यक्ति किसी अन्य व्यक्ति में रखकर अपनी कुछ वस्तुएँ उस दूसरे व्यक्ति को देता है, 
भले ही ये वस्तुएँ मुद्रा, सेवा अथवा साख-मुद्रा क्‍यों न हों ।* 


साख-मुद्रा का वर्गोकरण 


वर्तमान समय में साख-मुद्रा की आवश्यकता अनेक आथिक क्रियाओं को सम्पन्न करने के 
लिए इतनी अधिक मात्रा में पड़ती है कि साख-मुद्रा का वर्गीकरण करना सरल नहीं है । उपयोग 
के आधार पर साख-मुद्रा का वर्गीकरण ओद्योगिक साख-मुद्रा, वाणिज्य साख-समुद्रा, कृषि साख-मुद्रा 
इत्यादि में किया जा सकता है। ऋण जी अवधि के आधार पर साख-सुद्रा अल्पकालीन; मध्यकालीन 
तथा दीर्घकालीन हो सकती है। अल्यकालीन साख-मुद्रा का भुगतान ऋणी द्वारा एक वर्ष से कम 
करे अल्प समय के पश्चात्‌ किया जाता है जब कि मध्यकालीन साख-मुद्रा ऋण के रूप में १ वर्ष से 
लेकर ५ वर्ष तक की अवधि के लिये प्राप्त की जाती है । दीघंकालीन साख-मुद्रा का भुगतान पाँच वर्ष 
अथवा इससे अधिक दीघे समय के पश्चात्‌ किया जाता है। उत्पादकता को दृष्टि से साख-मुद्रा का 
वर्गीक रण उत्पादक तथा अनुत्पादक साख-समुद्रा में किया जा सकता है। उधारकर्ता के अनुसार साख 
मुद्रा का वर्गीकरण व्यक्तिगत साख-मुद्रा तथा संस्थागत साख-मुद्रा में किया जा सकता है । संस्थागत 
साख-मुद्रा का उपयोग सरकारी, अर्ध्रकारी तथा गरसरकारी संस्थाओं द्वारा किया जाता है जबकि 
व्यक्तिगत साख-मुद्रा व्यक्तियों तथा ध्यक्तिगत संस्थाओं को उत्पादक अथवा अनुत्पादक कार्यों के 
लिये ऋण के रूप में दी जाती है । 


साख मुद्रा का वर्गकरण 
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साख मुद्रा का महत्त्व 


अर्थव्यवस्था के आथिक विकास में साख-मुद्रा का आथिक तथा सामाजिक महत्त्व इतना 
” अधिक है कि साख-मुद्रा के बिना वतंमान स्था समाज की कल्पना करना कठिन है। वरतंमान 
समाज में अधिकांश आर्थिक क्रियाएँ साख-मुद्रा ढ्वारा की जाती हैं। वतंमान समय में साख-मुद्रा 
के विशेष महत्व को बम्बई अथवा कलकत्ता के समान बड़े शहर में जाकर समझा जा सकता है। 
बड़े आकार के सभी आथ्िक लेन-देन मुद्रा के द्वाराव होकर साख-मुद्रा---चेक, ड्राफ्ट, हुण्डियों 
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इत्यादि साख-पुद्रा पन्नों -द्वारा किए जाते हैं | इसी कारण साख-मुठरा को बहुधा वाणिज्य का जीवन- 
रक्त कहा जाता है और यह सत्य भो है क्योंकि यदि हम थोड़ी देर के लिये समाज में साख-मुद्रा 
के कार्यों की ओर ध्यान दें तो साख-मुद्रा का वर्तमान घना महत्व स्पष्ट हो जाता है। साख-मुद्रा 
प्रणाली गत १०० वर्षों में विशेष रूप से समाज की आथिक उन्नति के लिए महत्वपूर्ण तथा आवश्यक 
बन गई हैं| डेंनियल वैब्सटर ([080८ ५/७७४८7) ने समाज में साख-मुद्रा के वतंमान महत्व को 
सुन्दर शब्दों में व्यक्त किया है। साख-मुद्रा के महत्व की व्याख्या करते हुए उन्होंने लिखा है कि 
“साख-समुद्रा ने संसार को धती बनाने में संसार की सारी खानों की तुलना में हजार गुना अधिक 
कार्य किया है। साख-प्रुद्रा ने श्रम को कार्य करने के लिए प्रोत्माहन दिया है; उत्पादन तथा दस्तकारी 
में वृद्धि की है, व्यापार का समुद्र पार स्थापित किया है तथा संसार के प्रत्येक राष्ट्र, प्रत्येक्र राज्य 
व प्रत्येक जाति को एक दूसरे के समीप लाकर अत्तर्राष्ट्रीय मित्रता व सच्चे आथिक सहयोग की 
भावना को उत्पन्न किया है ।* 


जॉन स्ठुआर्ट मिल ने साख-मुद्रा के महत्व के सम्बन्ध में लिखा है कि “साख-मुद्रा 
का काय पूजी का एक व्यक्ति से दूसरे व्यक्ति को अन्तरण करना है परन्तु यह अन्तरण उन व्यक्तियों 
को किया जाता है जो पूंजी का उत्पादक उपयोग करने के योग्य होते हैं। यदि समाज में साख- 
मुद्रा का उपयोग न हुआ होता तो जिन ऐसे व्यक्तियों के पास पूजी हुई होती जो अयोग्य होने 
अथवा प्‌ जी का उत्पादक प्रयोग करने के सम्बन्ध में पर्याप्त ज्ञान न होने के कारण इस का निवेश 
करने की सामथ्ये नटों रखते थे, वह पू जी व्यथं ही रही होती | ब्याज पर उद्यमकर्ताओं को पूँजी 
उधार दिये जाने के परिणामस्वरूप इसका उत्पादक उपयोग सम्भव हो जाता है*“'यद्यपि साख-मुद्रा 
का व्यापक प्रयोग होने से समस्त पूंजी की मात्रा में कोई परिवर्तन नहीं होता है परन्तु उत्पादन 
क्षमता का उपयोग होने के हेतु इष्टतन उत्पादन सम्भव हो जाता है।* 


आधुनिक मुद्रा प्र रित अथंव्यवस्था में साख-मुद्रा अर्थव्यवस्था में निम्नलिखित कार्यों को 
सम्पन्न करने में सहायक होती है । 


१. साख-मुद्रा अर्थव्यवस्था में मुद्रा की प्रक बनकर विनिमय कार्य को सरल बताती 
है | साख-मुद्रा वर्तमान समय में विनिमय माध्यम का एक अतिसरल तथा मितव्ययी साधन है । 
साख-समुद्रा प्रामाणिक मुद्रा के उपयोग में मितव्ययता सम्भव बनाती है। धातु के सिक्‍तकों के मुद्रण 
में जो व्यय होता है उसमें साख-मुद्रा के उपयोग द्वारा भारी कमी हो जाती है । जब बहुमूल्य धातुओं 
के सिक्के संचलनशील होते है तो घिसावट के कारण काफी धातु नष्ट हो जाती है। साख-मुद्रा 
के उपयोग द्वारा समाज इस अपव्यय से मुक्त हो जाता है तथा बहुमुल्य धातु औद्योगिक तथा 
शिल्पकला कार्यों के लिये प्राप्त हो जाती हैं। साख-मुद्रा संचलन में विनिमय माध्यम की पूर्ति में 
आवश्यकतानुसार वृद्धि तथा संकुचन को सम्भव बनाकर देश की मुद्रा प्रणाली को स्थिति-सापेक्षता 
प्रदान करती है । 


२. साख-मुद्रा वर्तमान बड़े पैमाने की उत्पादव तथा विनिमय प्रणालियों को विकास 
मार्ग पर प्रोत्साहन प्रदान करती है। यह देश की सरक्रार को उसकी आय की तुलना में अधिक व्यय 
करने के योग्य बनाकर देश में बेरोजगारी समाप्त करने में सहायक सिद्ध होती है। यह 
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ईमानदारी तथा व्यापार में निपुण उन व्यक्तियों को जिनके पास अपनी पू जी नहीं होती है व्यापार 
करने के योग्य बनाती है। ऐसा करने से व्यक्तियों को लाभ प्राप्त होने के अतिरिक्त समाज को 
भी सस्ती वस्तुओं के उत्पादन द्वारा लाभ होता है। साख-मुद्रा कुशल व्यापारियों को पूंजी की 
मात्रा में आवश्यकतानूसार परिवतंन करने का अवसर प्रदान करती है | साख-समुद्रा देश में वस्तुओं 
तथा सेवाओं की बिक्री के क्षेत्र को व्यापकता प्रदान करके अथंव्यवस्था में अधिक उपभोग को 
सम्भव बनाती है तथा देश में संगठित बाजारों के विकास व उत्पादनशक्ति में वृद्धि को 
वास्तविकता प्रदान करती है। 


३. साख-मुद्रा अर्थव्यवस्था में उपभोग में वृद्धि करने में सहायता प्रदाव करके उच्च 
जीवन स्तर को सम्भव बनाती है। पश्चिम के उन्नतिशील देशों में, जहाँ बेंक तथा अन्य वित्तीय 
संस्थाएं उपभोक्ताओं को किश्तों पर उधार देती है, उपभोक्‍ता साख-मुद्रा (०0$प्राव्ः ढाका) 
का विभिन्न वस्तुओं तथा सेवाओं वी माँग उत्पन्न करके अधिक उपभोग को सम्भव बनाने में विशेष 
महत्व है । अमरीका तथा यूरोप के विकसित देशों में जहाँ उपभोक्ता साख-मुद्रा की प्रथा प्रचलित 
है, उपभोक्ता वस्तुओं तथा सेवाओं का अधिक मात्रा में उपभोग करते हैं । उपभोक्ता साख-मुद्रा 
की सुविधा प्राप्त होने से उपभोग वस्तुओं की माँग तथा बाजार का क्षेत्र व्यापक हो जाता है तथा 
वस्तुओं का उत्पादन बड़े पैमाने पर होने लगता है जिससे लोगों की आय तथा जीवन स्तर में वृद्धि 
हो जाती है। 


४. साख-मुद्रा के द्वारा बचतकर्ताओं को बचत का निवेश सम्भव हो जाता है तथा ऐसा 
होने से लोगों में बचत करने की आदत को प्रोत्साहन प्राप्त होता है । बचत करने की शक्ति तथा 
इच्छा को प्रोत्साहित करके साख-मुद्रा देश में प्‌ जी संचय को प्रोत्साहित करती है । 


५. पूजी की राशि में वृद्धि करके साख-मुद्रा वतंमान बड़े णैमाने की उत्पादन प्रणाली 
को प्रोत्साहन प्रदान करती है । यह कहना अनुचित न होगा कि साख-प्रुद्रा के बिना वतंमान बड़े 
पैमाने की उत्पादन प्रणाली अविकसित रूप में रहो होती । वत्तमाव बड़ी निगमों की अधिकांश पृ जी 
बेंकों, बीमा कम्पनियों, निवेश न्‍्यासों इत्यादि साख-मुद्रा संस्थाओं द्वारा प्र।प्त की जाती है। 


६. साख-मुद्रा पूजी के इष्टतम उपयोग को सम्भव बनाती है । मुद्रा के द्वारा पूंजी का 
सुजन होने के अतिरिक्त इसका भिन्न उपयोगों में सम-सीमान्त उपंयोगिता के नियम के अनुसार 
वितरण भी सम्भव हो जाता है । ऋणी ऋणदाता की तुलना में अधिक कुशल होता है और जब 
साख-मुद्रा के रूप में ऋणी को ब्याज पर पू जी प्राप्त होती है तो इसका अधिक उत्पादक उपयोग 
होता है। परन्तु ऋणदाता अपनी पूजी को बहुत से ऋणियों में से केवल उसी ऋणी को उधार 
देता है जो उसे सबसे अधिक ब्याज देता है । इसका यह अर्थ है कि पूंजी का अधिकतम उत्पादक 
उपयोग होगा । 


७. साख-मुद्रा पूंजी संचय की मात्रा पर प्रभात्र डाल कर देश में उत्पादन तथा 
रोजगार को मात्रा पर प्रभाव डालती है। साख-मुद्रा की मात्रा में वृद्धि करके अथैव्यवस्था को 
मन्दी से मुक्त किया जा सकता है तथा अर्थव्यवस्था से बेरोजगारी को समाप्त किया जा सकता 
है। साख-मुद्रा की मात्रा को कम करके अभिवृद्धि तथा स्फीति को रोका जा सकता है। 


८. साख-मुद्रा वर्तमान वित्तीय संस्थाओं को समाज की सेवा करने के योग्य बनाती 
है । साख-मुद्रा का निर्माण करके बेंक समाज को पर्याप्त मात्रा में पृ'जी देने के योग्य बन जाती हैं 
तथा व॑ अथंव्यवस्था में उत्पादन-क्षमता का विकास करने में सहायता प्रदान करती हैं । 


साख-मुद्रा पर नियन्त्रण की आवश्यकता 


आधुनिक युग में साख-मुद्रा के अत्यधिक्र महत्त्व की उपरोक्त विव्रेचना से हमें यह नहीं 
समझना चाहिए कि साख-मुद्रा दोष रहित है । मुद्रा के समान साख-समुद्रा भी समाज के लिये अनेक 
मुसीबतों का कारण बनी है। यद्यपि यह कहना सत्य है कि अधिकांश वर्तमान आर्थिक विकास 
जो हम अपने चारों ओर आज देखते हैं साख-मुद्रा के विना सम्भव नहीं हुआ होता परन्तु यह कहना 
भी कुछ कम सत्य नहीं है कि साख-मुद्रा उन अनेक वर्तमान आर्थिक संकटों का जिन्होंने संसार 
के राष्ट्रों की अथेव्यवस्थाओं को समय-समय पर अस्त-व्यस्त कर दिया है कारण बनी है। उदा- 
हरण के लिए, १९२०-२१ ई० का आथिक संकट अस्थिर साख-मुद्रा स्थिति का परिणाम था। 
१९२९ ई० की महान मन्दी का एक प्रमुख कारण यह था कि साख-मुद्रा का सरकारी ऋण-पत्नों 
के आधार पर अत्यधिक विस्तार किया गया था। संसार का आथिक इतिहास इस वात का साक्षी 
है कि मुद्रा के समान, यदि साख-मुद्रा पर भी नियन्त्रण न रखा जाये तो समाज को अनेक आर्थिक 
कठिनाइयों का सामना करना पड़ता है। राबटंसन का वह प्रसिद्ध कथन" जो उन्होंने मुद्रा के 
सम्बन्ध में उस पर नियन्त्र० रखने की आवद्यकता को स्पष्ट करने के उद्देश्य से लिखा है साख- 
मुद्रा पर भी लागू होता है । यदि समाज में साख-मुद्रा की मात्रा अत्यधिक हो जाती है तो देश में 
सद बाजी को प्रोत्साहन मिलता है जिससे देश के आर्थिक विकास में कठिनाई होती है । व्यापार 
तथा उद्योग के विकास में वृद्धि करने के स्थान पर साख-मुद्रा देश में अस्थिरता उत्पन्त कर देती 
है । इन सब दोषों के अतिरिक्त साख-मुद्रा ने समाज में दो परस्पर विरोधी वर्गों को जन्म देकर 
वर्ग संघर्ष की घटना को उत्पन्न कर दिया है। समाज में 'दरिद्र तथा धनी दो परस्पर विरोबी 
वर्गों की उत्पत्ति को साख-समुद्रा द्वारा प्रोत्साहन मिला है । अथंव्यवस्था को स्वस्थ अवस्था में रखने 
के लिये साख-मुद्रा पर नियन्त्रण रखना आवश्यक है। 


बेंकों द्वारा साख-सुद्रा का निर्माण 


किसी भी देश की बेकिंग प्रणाली व्यापार तथा उद्योग को वित्तोय सहायता प्रदान 
करके उस देश के आ्थिक विकास में भारी योगदान देती है । परन्तु यह सत्र साख-मुद्रा के निर्माण 
द्वारा संभव हो पाता है। अर्थशास्त्र के विद्यार्थी के लिये साख-मुद्रा के निर्माण की विधि को . 
समझना अत्यन्त आवश्यक है। वर्तमान समय में जिस साख-समुद्रा का अर्थेव्यवस्था के विकास में 
इतना अधिक महत्त्व है उसका निर्माण बैंकों द्वारा किया जाता है। समाज में बैंक फालतू नकदी 
को उद्यमकर्ताओं को ऋणों के रूप में उधार देकर साख-मुद्रा का निर्माण करती हैं। वेसे यदि किसी 
बैंक के प्रवन्धक से यह प्रइत किया जावे कि क्या उसकी बेंक साख-मुंद्रा का ने यह॒प्रइन किया जावे कि क्या उसकी बंक साख-मुद्रा का निर्माण करती है तो 
वह इस प्रइन का स्पष्ट उत्तर “नहीं” में देगा । साख-प्र॒द्रा निर्माण के विषय में दो बातें विशेष रूप 
से ध्यान देने योग्य हैं। प्रथम, यद्यपि अर्थव्यवस्था में, जहाँ अनेक व्यक्तिगत बैंक होती हैं, कोई एक._ 
बैंक अपनी कुल नकदी जमा का केवल कुछ प्रतिशत भाग ऋण के रूप में उधार दे सकती है परस्तु 
अ्थव्यवस्था में सम्पूर्ण बेकिंग प्रणाली कुल नकद जमाओं (०७७ १८००भ७) की कई गुना राशि 
उधार देकर कई गुना साख-मुद्रा का निर्माण करती है । दूसरे, साख-समुद्रा निर्माण के विषय में प्राथ- 
मिक जमाओं एण्ाए तक्व्मछा तबी गौण जमाओं (5600॥0 ७77 069०थां(5$) के मध्य अन्तर 
करना आवश्यक है। प्राथमिक जमाओं को निष्क्रिय अथवा प्रत्यक्ष जमा तथा गौण ज्माओं को 
सक्रिय अथवा परोक्ष जमा भी कहते हैं | प्राथमिक जमाओं का निर्माण बैकों द्वारा नहीं किया जाता 


तनणीओ अननानो ओओओ% 
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है। प्राथमिक जमा बैंकों को जमाकर्ताओं से नकदी के रूप में प्राप्त होती है। इसके विपरीत गौण 
अथवा सक्रिय जमाओं का निर्माण प्राथमिक जमाओं के आधार पर बैंकों द्वारा व्यापारियों को 
अग्रिम तथा ऋण देने के परिणामस्वरूप होता है। इस प्रकार गौण जमा प्राथमिक जमाओं का 
परिणाम होती है तथा गौण जमाओं के निर्माण के परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था में संचलन में मुद्रा 
की मात्रा में वृद्धि हो जाती हैं। 

बैंक एक वाणिज्य संस्था है तथा अन्य वाणिज्य संस्थाओं के समान बैंक का लक्ष्य भी 
अपनी क्रियाओं के द्वारा--जमाओं को प्राप्त करके तथा ऋण देकर--लाभ प्राप्त करना होता 
है। साख-मुद्रा का निर्माण करके ऋणियों को ऋण प्रदान करना बैंक के लाभ प्राप्त करने का 
एक प्रमुख साधन है। बैंक का कुशल प्रबन्धक अपनी आवश्यकता से अधिक नकदी को अपने पास 
रखना नहीं चाहेगा । वह इस नकदी को उपयुक्त समय के लिए उधार देकर अधिकतम आय प्राप्त 
करने का भरसक प्रयास करेगा । 


साख-मुद्रा निर्माण की प्रक्रिया का श्रीगणेश जमाकर्त्ताओं द्वारा बैंक में प्राथमिक जमाओं 
के रूप में अपनी फालतु नकदी को जमा करने के समय होता है । प्रत्येक बैंक को अनुभव द्वारा 
यह ज्ञात होता है कि जमाकर्त्ता अपनी जमाओं के कितने भाग को समय-समय पर नकदी के रूप 
में वापस लेते हैं। बेशी नकद जमाओं को ऋणियों को जमाओं की प्रकृति के अनुसार उपयुक्त समय 
के लिए उधार देकर ब्याज आय प्राप्त की जा सकती है । सम्पूर्ण बैंकिंग प्रणाली की दृष्टि से 
साख-मुद्रा निमिण की प्रकृति बहुगुणक होती है, अर्थात्‌ आथमिक जमाओं में दी हुई आरम्भिक जमाओं में दी हुई आरम्भिक 
वृद्धि होने के परिणामस्वरूप सम्पूर्ण बेकिंग अणाली में कुल समा में मारस्मिक व डे का गुनक ग॒ प्रणाली में कुल जमाओं में आरम्भिक वृद्धि का गुणक 
गुना वृद्धि हो जाती है। इस जमा गुणक का अकीय मुल्य एक से अधिक परन्तु अनन्त से कम होता 
है। परन्तु जहाँ तक किसी एक बैंक का अइन है सम्पूर्ण बेकिंग प्रणाली में कोई एक बैंक कुल आरम्भिक 
अथवा प्राथमिक जमा का केवल कुछ प्रतिशत भाग उधार देकर साख-समुद्रा का निर्माण कर सकती 
है । किसी एक बैंक की अधिकतम  साख-मुद्दा निर्माण शक्ति जमाकर्ताओं द्वारा प्राप्त प्राथमिक 
जमाओं की राशि द्वारा निर्धारित होती है। 


साख-मुद्रा निर्माण की सम्पूर्ण प्रक्रिया में मुद्रा अधिकारी अथवा केन्द्रीय बैंक; बेकिंग 
प्रणाली अथवा बेंक; जनता, जिसमे जमाकर्त्ता तथा प्रत्याहारकर्त्ता सम्मिलित होते हैं, तथा उधार- 
कर्ता वर्ग चार पक्ष होते हैं। साख-मुद्रा निर्माण के सम्बन्ध में उधारकर्ता वर्ग का यह महत्व है कि 
यह वर्ग साख-मुद्रा की उस वास्तविक माँग राशि को निर्धारित करता है जिसका सम्पूर्ण बैंकिंग 
प्रणाली निर्माण करती है । अन्य तीनों पक्ष बैंकिंग प्रणाली की इष्टतम साख-मुद्रा पति क्षमता 
अथवा साख-मुद्रा की उस इष्टतम राशि को, जिसका निर्माण बैंकिंग प्रणाली द्वारा किया जा 
सकता है, निर्धारित करते हैं । 


रिकार्डो के मतानुसार बैंक के विशेष काये का श्रीगणेश उस समय होता है जब वह 
दूसरों---जमाकर्ताओं--के रुपये का उपयोग करती है । दूसरे शब्दों में, जब तक बेंक अपनो ही 
पूजी को उधार देती है तब तक वह केवल प्जीपति रहती है। संक्षेप में बैंक अपने जमाकर्ताओं 
के रुपये का लेन-देत करती है। इस कारण बैंक द्वारा साख-मुद्रा निर्माण का सम्बन्ध इसके अपने 
जमाकर्ताओं के रुपये को निवेशकर्ताओं को उधार देने से होना चाहिए | साख-मुद्रा के विस्तार 
अथवा संकुचन में केन्द्रीय बेंक का, जिसे मुद्रा अधिकारी की सत्ता प्राप्त होती है, अत्यधिक महत्त्व 
होता है। साख-मुद्रा का विस्तार अथवा संकुचन बैंक जमाओं के विस्तार अथवा संकुचन द्वारा 
होता है । यह समझने के लिए कि साख-प्ुद्रा का निर्माण किस प्रकार किया जाता है बैंक जमाओं 


के विस्तार की प्रक्रिया का आरम्भ केन्द्रीय बैंक द्वारा खुले बाजार में सरकारी ऋणपत्रों की खरीद 

द्वारा जिसके परिणामस्वरूप बैंकों की जमाओं में वद्धि हो जाती है, हो सकता है । इसके अतिरिक्त 

केन्द्रीय बेंक के न्यूततम बैध निधि अनुपात की राश्षि में भी कमी करके सदस्य बैंकों की नकदी में 

वृद्धि करके इनको निवेशकरताओं को अधिक राशि के ऋण प्रदान करने योग्य बनाकर बैंकों की 
हि इष्टतम साख-मुद्रा निर्माण क्षमता में बुद्धि कर सकती है । साख-मुद्रा निर्माण का अध्ययन क्रमशः 
बएक बैंक तथा बहु बैंक बैंकिंग प्रणालियों के अन्तर्गत किया जा सकता है । 


एक बेंक बेकिंग प्रणाली 


वाणिज्य बेंक के कार्यों की प्रकृति को समझने के उद्देश्य से हमें यह मान लेना चाहिये 
कि देश में केवल एक बैंक है | एक बेंक बकिंग प्रणाली एक बेंक द्वारा साख-मुद्रा निर्माण की प्रक्रिया 
को समझने के पश्चात्‌ हम इस अवास्तविक मान्यता को समाप्त करके बहु-बेंक बैंकिंग प्रणाली में 
साख-सुद्रा निर्माण का अध्ययन करेंगे । 


प्रत्येक बैंक की कुछ चुकती पूंजी (4-०० ००७८०) होती है जिससे वह बैंक अपना 
वाणिज्य कार्य आरम्भ करती है। मानलीजिये कि बेंक की चुकती पूंजी १,०००,००० रुपये है । 
यह धन राशि बेंक के तुलन-पत्र (9&[%708-59८०८) में देयता (#89#068) खाते में दिखाई 
जावेगी । मानलीजिये कि इस चुकती पूंजी में से वैंक १००,००० रुपये दफ्तर की इमारत तथा 
फर्नीचर आदि पर व्यय कर देती है। इसका अर्थ यह है कि बैंक के पास ९००,००० रुपये राशि 
की नकदी शेष रह जाती है। इस परिस्थिति में बेंक का तुलन-पत्र निम्नलिखित प्रकार होगा । 





तुलन-पन्न १ 
५ परि सम्पत्ति (85865) देयता (799868) 
नकदी ९००,००० रुपये चुकता पूजी १,०००,००० रुपये 
इमारत तथा फर्नीचर १००,००० ,, 
जोड़ १,०००,००० रुपये जोड़ १,०००,००० रुपये 


8१ लाख रुपये की नकदी से बैंक अपना कार्य आरम्भ करती है। बेंक के स्थापित हो 
जाने के पश्चात्‌ देश में व्यक्ति बैंक की सेवाओं का लाभ प्राप्त करने के इच्छुक होंगे। मानलीजिए 
कि जमाकर्ता १ लाख रुपये बेंक में जमा करते हैं। बैंक को १ लाख रुपये की नकदी प्राथमिक 
जमाओं के रूप में प्राप्त होजाने के कारण बेंक की परिसम्पत्ति में ? लाख रुपये की राशि की वृद्धि 
हो जावेगी । परन्तु इसके साथ ही बेंक के देयताओं में भी १ लाख रुपये की राशि की वृद्धि हो 
जावेगी क्योंकि बैंक जमाकर्ताओं को उनकी जमा को बैंक के नियमों के आधीन किसी भी समय 
वापस देने का बचन देती है। बेंक को १ लाख रुपये की नकद माँग जमा प्राप्त होने पर यद्यपि 
संचलन में १ लाख रुपये की मुद्रा कम हो जाती है परन्तु बेंक की जमाओं में समान मात्रा की वृद्धि 
हो जाती है तथा अथ॑व्यवस्था में मुद्रा की कुल पूर्ति स्थिर रहती है। 


वर्तमान समय में सभी देशों में केन्द्रीय बैंक होती है तथा प्रत्येक वाणिज्य बैंक को अपनी 
कुल जमाओं का कुछ भाग न्यूनतम वध निधि अनुपात के रूप में केन्द्रीय बैंक के पास रखना 
अनिवाय॑ होता है। उदाहरणार्थ, यदि माँग जमाओं का १० प्रतिशत भाग केन्द्रीय बैंक के पास 
न्यूनतम वैध निधि अनुपात के रूप में रखना आवश्यक है तो बैंक को प्राप्त १ लाख रुपये की माँग 
जमाओं का १० प्रतिशत अथवा १०,००० रुपये केन्द्रीय बेंक के पास न्यूनतम वैध निधि अनुपात 
के रूप में भेजने होंगे। इसका अथ यह है कि बैंक के पास ९०,००० रुपये की नकदी शेष रह 
जावेगी । परिणामस्वरूप बेंक का तुलन-पत्र निम्नलिखित प्रकार होगा । 


तुलन-पत्र २ 


परिसम्पत्ति देयता 
नकदी १,०९०,००० रुपये 
' इमारत तथा फर्नीचर १००,००० ,, चुकती प्‌ जी १,०००,००० रुपये 
केन्द्रीय बैंक के पास न्यूनतम माँग जमा १,००,००० रुपये 
वैध आरक्षण राशि १०,००० ,, यु 
जोड़ १,१००,००० जोड़ १,१००,००० ,, 


अर्थव्यवस्था में बड़े पैमाने की उत्पादन प्रणाली को चालू अवस्था में. रखने के लिये 
व्यापारियों तथा उद्योगपतियों को वित्तीय सहायता की आवश्यकता होती है । यह सहायता बे बैंकों 
से ऋण प्राप्त करके प्राप्त करते हैं। मानलीजिए कि व्यापारी तथा उद्योगपति बेंक से ५० लाख 
रुपये की धनराशि का ऋण प्रदात करने का निवेदन करते हैं तथा इस ऋण के ऋणाधार के रूप 
में वे भाररहित अनुमोदित ऋण पत्र, कच्ची सामग्री व मकान इत्यादि ठोस गोचर ऋणाधार बैंक 
के पास गिरवी रखने को तैयार हैं। बेंक द्वारा ऋण देने पर बैंक के देयताओं में ५० लाख रुपये 
की राशि की वृद्धि हो जावेगी तथा बैंक की कुल माँग जमा १ लाख से बढ़कर ६ लाख रुपये हो 
जावेगी । परन्तु बेंक द्वारा ऋण प्रदान करने के कारण इसकी परिसम्पत्ति में भी १० लाख रुपये की 
धनराशि की वृद्धि हो जावेगी क्‍योंकि बैंक को ऋण देने के बदले में ऋणियों से कच्ची सामग्री, ऋण 
पत्र इत्यादि परिसम्पत्ति के रूप में प्राप्त हुई हैं। १० लाख रुपये की धनराशि का ऋण प्रदान करने 
पर बैक का तुलन-पत्र निम्नलिखित प्रकार होगा। 


तुलन-पत्र ३ 
परिसम्पत्ति देयता 
् चुकती पू जी १,०००,००० रुपये *$६ 

नकदी ९४०,००० रुपये पुरानी माँग जमा १००,००० ,, 
इमारत तथा फर्नीचर _ १००,००० ,/ नई. ,, १५४५००,००० ,, 
केन्द्रीय बैंक के पास 

जमा आरक्षण ६०,००० ,, जोड़ १,६००,००० ,, 

ऋण ५००,००० ,, हे 

जोड़ १,६००,० 20३ ८ ज 


उपरोक्त तुलन-पत्र के अध्ययन से ज्ञात होता है कि बैंक द्वारा ऋण प्रदान करने के कारण 
बेंक की कूल जमा राशि २ लाख रुपये से बढ़कर १२ लाख रुपये हो जातो है। यहाँ यह बात 
ध्यान देने योग्य है कि यद्यपि बेंक के तुलन-पत्र में २ लाख रुपये की प्राथमिक जमा तथा १० लाख 
रुपये की साख-मुद्रा को जमा के झीषंक के नीचे लिखा गया है परन्तु इन दोनों की प्रकृति में मौलिक 
अन्तर है। जब कि २ लाख रुपये की प्राथमिक जमा प्राप्त होने पर अर्थव्यवस्था में मुद्रा की कूल 
मात्रा में कोई वृद्धि नहीं होती है, १० लाख रुपये का ऋण प्रदान करने से अथंव्यवस्था में संचलन 
में मुद्रा के कुल स्टॉक में वृद्धि हो जाती है । 

निम्नलिखित चार मान्यताओं के अन्तगत बेंक १ लाख रुपये की प्राथमिक जमा के 
आधार पर ९ लाख रुपये की साख-मुद्रा अथवा परोक्ष जमाओं (कंलाएकाए० 660००आ७) का 
निर्माण कर सकेगी । 

(१) अर्थव्यवस्था में व्यक्ति चेकों के बदले में बैंक नकदी प्राप्त नहीं करते हैं। दूसरे 
दब्दों में, चेको का भुगतान केवल जमाकर्ताओं के खातों में चंकों की धनराशि के अन्तरण द्वारा 
होता है। 


(२) बैंक को केन्द्रीय बेंक को न्यूततम वैध निधि का भुगतान करने के अतिरिक्त बेशी 
नकदी रखने की आवश्यकता नहीं है । 


(३) अथंव्यवस्था में बेंक से ऋण प्राप्त करने के लिये इतने अधिक ऋणी हैं कि वे 
बैंक की अधिकतम उधारदान शक्ति तक बेंक से ऋण लेने को तैयार रहते हैं । 
(४) बैंक उस समय तक ऋण देती रहती है जब तक इसके पास बेशी नकदी रहती है । 


उपरोक्त मान्यताओं के आधार पर यह कहा जा सकता है कि बैंक उस समय तक ऋण 
प्रदान करती रहेगी जब तक इसके पास नकदी समाप्त नहीं हो जावेगी । उपरोक्त उदाहरण में बैंक 
९०,००० रुपये की राशि की नकदी को अपने पास व्यर्थ न रखकर ऋणियों को उधार देकर 
ब्याज आय प्राप्त करेगी। परन्तु प्रत्येक १०० रुपये का ऋण देने के कारण इसकी नकदी में १० 
रुपये की कमी हो जाती है क्योंकि प्रत्येक उत्पन्न जमा का १० प्रतिशत इसे केन्द्रीय बैंक के पास 
न्यूनतम वैध निधि के रूप में जमा करना पड़ता है। उपरोक्त चारों मान्यताओं के आधार पर बैंक 
९०,००० रुपये की नकदी--१ लाख रुपये की प्राथमिक जमा के शेष भाग--के द्वारा ९ लाख 
(९०,००० »< ६5.) रुपये की साख-मुद्रा का निर्माण कर सकेगी । इस प्रकार अपनी नकद पूंजी 
(९ लाख रुपये) में कमी किये बिता बैंक १ लाख रुपये की प्राथमिक जमा के आधार पर कुल 
९ लाख रुपये की धनराशि की साख-मुद्रा की चक्रवृद्धि का निर्माण कर सकती है । 


परन्तु उपरोक्त चारों मान्यताएं अवास्तविक हैं। वे सभी व्यक्ति जिनको जमाकर्ता 
भुगतानों के रूप में चेक देते हैं इन चंकों को बैंक में अपने खातों में जमा नहीं करते हैं। वास्तव में 
सभी व्यक्तियों के बैंक में जमा खाते नहीं होते हैं। इस कारण बैंक को चैकों का भुगतान करने के 
लिये कुछ नकदी अपने पास अवश्य रखनी पड़ेगी । यह मान्यता भी अवास्तविक है कि बैंक सदा 
अपनी अधिकतम उधारदान शक्ति तक ऋण देगी । साधारणतया वाणिज्य बैंक इस सीमा से कम 
ऋण देती है। यह भी आवश्यक नहीं है कि अर्थव्यवस्था में ऋणियों की इतनी अधिक संख्या होती 
है कि वे बेंक की अधिकतम उधारदान शक्ति तक ऋण लेने के लिये तैयार रहते हैं । मन्दी में यद्यथि 
बैंक ऋण देने के लिये तेयार रहती है परन्तु वाणिज्य जगत में ऋणियों का अभाव होने के कारण 
साख-मुद्रा का निर्माण बहुत कम मात्रा में सम्भव होता है। 


बहुबेंक बेकिंग प्रणाली 


अब तक हमने साख मुद्रा के निर्माण की प्रक्रिया का अध्ययन एक बैंक बैंकिंग प्रणाली 
की अवास्तविक मान्यता के आधार पर किया था । वतंमान समय में अर्थव्यवस्था में बेकिंग प्रणाली 
में अनेक बैंक होती हैं। उद्ाहरणार्थ, भारत में १९७१ ई० में कुल बैंकों को संख्या ९४ थी जिसमें 
७१ अनुसूचित तथा शेष २३ अनअनुसूचित बेंक थीं तथा शाखाओं की संख्या ११,९८५ थी । 
अमरीका के समान विकसित राष्ट्र में जहाँ बेंकिग सुविधाओं की प्रचुरता है बैंकों की संख्या कई 
हजार है। बहुबैंक बैंकिंग प्रणाली में किसी एक बैंक की साख-मुद्रा निर्माण शक्ति एक बैंक बैंकिंग 
प्रणाली की तुलना में काफी अधिक सीमित होती है । कोई एक बैंक अपनी कुल प्राथमिक जमाओं 
के केवल कुछ भाग को उधार देकर साख-मुद्रा का निर्माण कर सकती है। बहुबेंक बेंकिंग प्रणाली 
में ऋण देने के फलस्वरूप ऋणदाता बेंक की नकदी में कमी हो जातो है क्योंकि जिन व्यक्तियों को 
बैंक का ऋणी चेक देकर भुगतान करता है वे व्यक्ति इन चेंकों को अन्य बेंकों में जमा करते हैं 
तथा ऋणदाता बैंक की नकदी इन अन्य बैंकों को प्राप्त हो जातो है। 


बहु बैंक बैंकिंग प्रणाली में यद्यपि कोई एक बेंक केवल अपत्ती फालतू नकदी को उधार 
देकर अपनी जमाओं मे वृद्धि कर सकती है परन्तु सम्पुर्ण बेकिंग प्रणाली की दृष्टि से साख-मुद्रा 


निर्माण की प्रक्रिया केवल प्रथम बैंक द्वारा ऋण प्रदान करने के साथ समाप्त नहीं हो जाती है। 
हमारे उदाहरण में जब बेंक को १ लाख रुपये की प्राथमिक जमा प्राप्त होती है तो १० प्रतिशत 
के हिसाब से १०,००० रुपये केन्द्रीय बैंक को न्यूनतम बंध निधि अनुपात के रूप में देने के पश्चात्‌ 
बैंक के पास ९०,००० रुपये की नकदी शेष रह जाती है जिसे यह बेंक ऋण के रूप में व्यापारियों 
को ब्याज पर उधार दे देती है| यद्यपि इस व्यक्तिगत बैंक की दृष्टि से साख-मुद्रा निर्माण का 
कार्य ९०,००० झपये का ऋण देने के साथ समाप्त हो जाता है क्योंकि बैंक में और अधिक ऋण 
प्रदान करने की क्षमता नहीं है परन्तु सम्पूर्ण बैंकिंग प्रणाली की हृष्टि से साख-मुद्रा निर्माण की 
प्रक्रिग उस समय तक जारी रहती है जब तक अर्थव्यवस्था में ९००,००० रुपये की राशि की 
साख-मुद्रा का निर्माण नहीं हो जाता है । 

बहुबैंक बैंकिंग प्रणाली मे साख-मुद्रा निर्माण की प्रक्रिया का रूप एक बंक बैंकिंग प्रणाली 
के समान है । ९०,००० रुपये जो प्रथम बैंक ने ऋण के रूप में प्रदात किये हैं, बैंकिंग प्रणाली में 

न्‍्य बैंकों को प्राथमिक जमाओं के रूप में प्राप्त हो जाते हैं। निम्नलिखित चार मान्यताओं के 

अन्तगंत १ लाख रुपये की प्राथमिक जमा तथा १० प्रतिशत न्यूनतम बेध निधि अनुपात के आधार 
पर हम इस निष्कर्ष को पहुँचते हैं कि सम्पूर्ण बैंकिंग प्रणाली द्वारा ९ लाख रुपये राशि की साख- 
मुद्रा का निर्माण किया जावेगा । 

(१) अर्थव्यवस्था में लोग--व्यक्ति, फमं तथा सरकार--संचलन में मुद्रा की पूर्ति में 
वृद्धि नहीं करते हैं । 

(२) बैंकिंग प्रणाली में बैंक अपनी नकदी में कमी अथवा वृद्धि नहीं करती है । 

(३) ऋणी बैंकों से बेंकों की अधिकतम उधारदान शक्ति तक ऋण लेने को तैयार हैं । 

(४) बेंक अपनी अधिकतम उधारदान शक्ति तक ऋणियों को उधार देती हैं । 

उपरोक्त मान्यताओं के आधार पर अर्थव्यवस्था में सम्पूर्ण बेकिंग प्रणाली द्वारा ९ लाख 
रुपये राशि की साख-मुद्रा का निर्माण किया जावेगा । सम्पूर्ण बंकिंग प्रणाली में साख-समुद्रा निर्माण 
की प्रक्रिया उस समय समाप्त होगी जब बैंकिंग प्रणाली में किसी भी बेंक के पास बेशी नकदी 
नहीं रहेगी। बंकिंग प्रणाली में साख मुद्रा निर्माण की प्रक्रिया को निम्नलिखित सारिणी तथा चित्र 
२२'१ व २२१२ के द्वारा समझाया जा सकता है। 

बहुबेक बेकिंग प्रणाली सें साख मुद्रा निर्माण की संचययो प्रक्रिया 

(राशि ०००” रुपयों में) 





बैंक नई जमा के रूप 5३ | तई जमा के रूप | रत बेब निधि ऋण बबवा बत। ऋण अथवा 
में प्राप्त नकदी 5 गौण जमा 
(९०%) [_ _ 
प्रथम बैंक कक १५,००० १०० ९०० 
दूसरी बैंक कक ९०० ९० ८१० 
तीसरी बैंक री पर० पर ७२० 
चौथी बैंक 268 ७२० ७२ ६४५० 
पाँचवीं बैंक ४ ६५० ६५ ५९० 
छठी बेंक ही ९० ५९ ५३० 
सातवीं बैंक हक ५३० भ््३ ७८० 


5 जअमप्पर्ण बेकिंग प्रणाली जणाज-+7्+-नजनज+-__-+__ नी 
सम्पूर्ण बेकिंग प्रणार्ल १०,००० १,००० | 8,००० 
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साख-मुद्रा 





साख मुद्रा निर्माण की प्रक्रिया 
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जमा-विस्तार समीकरण 
साख-मुद्रा निर्माण की सम्पूर्ण प्रक्रिय को बीजगणितीय समीकरण के द्वारा व्यक्त 
किया जा सकता है । बैंक जमाओं में हुई आरम्भिक वृद्धि को /५५० द्वारा; न्यूनतम वैध निधि 
अनुपात को # द्वारा तथा बैंकिंग प्रणाली में जमाओं में हुई कुल वृद्धि को /५7७ द्वारा व्यक्त करने 
पर बैंकिंग प्रणाली में कुल जमाओं में हुये बहुविस्तार की प्रक्रिया को निम्नलिखित समीकरण द्वारा 
व्यक्त किया जा सकता है। 
८5४०-- (0 ९१ न ( [ --/) ८2९३ -+- ( ]--- /)* ७5५१ ( ] --7)* / ०५ +- ९३४३४३३५ 
न॑( --7)+7*/५ (4 & ह५ 3 52३०० (१) 
समीकरण की दोनों भुजाओं को [--# से गुणा करने पर यह निम्नलिखित समीकरण 
को प्राप्त हो जाता है। 
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जमा विस्तार प्रक्रिया के अन्त में जब $ समय अवधि अनन्त को प्राप्त होती है तब” 
(।--7)* ७७५ ९६ शून्य को प्राप्त हो जाता है। तथा उपरोक्त समीकरण निम्नलिखित रूप को 
प्राप्त हो जाता है । 
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उपरोक्त समीकरण में --_ जमा-गुणक है। 
7! 


अभी तक हमने यह माना है कि बैंक अपने पास बेशी नकदी नहीं रखती हैं तथा 
प्राथमिक जमा की कूल १००,००० रुपये की राशि केन्द्रीय बंक को न्यूनतम वध निधि भनुपात 
के रूप में प्राप्त हो जाती है। दूसरे शब्दों में, मान्यता यह है कि बैंक जमाओ में विस्तार होने पर 
जनता अपनी नकदी में कोई वृद्धि नहीं करती है। परन्तु यह मान्यता अवास्तविक है। 
देनिक लेन-देन के कार्य को सुचारु रूप से चलाने के लिए बैंक अपनी कुछ जमाओं का कुछ 
प्रतिशत भाग नकदी के रूप में अपने पास निसंचित रखती है। इसके अतिरिक्त ऋणों के द्वारा उत्पन्न 
जमाओं के कुछ प्रतिशत भाग को उधारकर्त्ता बेंकों से नकदी के रूप में प्राप्त कर लेते हैं । 
जमाओं का वह भाग जिसको उधारकर्त्ता बेंकों से नकदी में ले लेते हैं बंकिग प्रणाली से बाहर 
निकल जाता है तथा बेंकों द्वारा साख मुद्रा निर्माण अथवा जमा विस्तार के लिये अनुपलब्ध हो 
जाता है । यदि यह मान लिया जावे कि न्यूनतम बंध निधि अनुपात के अतिरिक्त बैंक अपने पास 
जो अतिरिक्त नकदी देनिक लेनदेन तथा आकस्मिक आवश्यकताओं की पूर्ति के हेतु रखती हैं वह 
कुल जमाओं का एक स्थिर अनुपात अथवा प्रतिशत होती है तथा इसी प्रकार यदि वह नकदी भी 
जिसे जनता अपने पास रखती है बेंक की कुल जमाओं का एक स्थिर प्रतिशत अथवा अनुपात 


होती है। इन दोनों स्थिर अनुपातों को क्रमशः £ तथा 9 द्वारा व्यय करने पर समीकरण (७) 
समीकरण (८) को प्राप्त हो जावेगा । 
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साधारणतया #--2--४2 का संयुक्त अंकीय मूल्य १ से कम तथा शून्य से अधिक 
धतात्मक होगा । _++ +-> को हम जमा-विस्तार ग्रृणक कह सकते हैं । 
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साख-पुद्रा निर्माण की सीमाएँ 

यद्यपि वरतंमान बैंकिंग प्रणाली साख-मुद्रा का निर्माण करती है परन्तु बैंकों की साख- 
मुद्रा निर्माण शक्ति सीमारहित नहीं है। देश में प्रत्येक बेंक किसी दी हुई सीमा तक ही साख 
मुद्रा का निर्माण कर सकती है। यह सीमा कई बातों पर निर्भर होती है। प्रथम, वर्तमान समय 
में प्रत्येक देश में केन्द्रीय बेंक होती है जिसकी नीति सदस्य बैंकों की साख मुद्रा निर्माण नीति तथा 
सीमा को निर्धारित करती है | सदस्य बेंकों को केन्द्रिय बेंक की नीति तथा आदेशीं का 
पालन करना पड़ता है। न्यूनतम वैध निधि अनुपात, बेंक दर, मुद्रा बाजार में सरकारों 
हुण्डियों का क्रय विक्रय (कथा ग्राक्षॉप्णल 07०8४075$) तथा समझाने व सुझाव (0 
45790) के द्वारा बेंकों द्वारा साख-मुद्रा के निर्माण पर नियन्त्रण करके केन्द्रीय बैंक देश में साख 
मुद्रा की उपयुक्त मात्रा को निर्धारित करने का यथासंभव प्रयास करती है। अर्थव्यवस्था में बैंकों 
की साख-मुद्रा निर्माण शक्ति केन्द्रीय बेंक के न्यूनतम वैध निधि अनुपात द्वारा निर्धारित् होती है । 
अन्य बातें समान रहते हुये, यदि केन्द्रीय बंक न्यूनतम निधि अनुपात में बुद्धि घोषित कर देती है 
तो बेंकों की साख-मुद्रा निर्माण शक्ति कम हो जाती है । इस अनुपात में कमी करने से बैंकों की 

साख-पुद्रा निर्माण शक्ति में वृद्धि होती है । 


दूसरे, व्यक्तिगत बेंक की साख-मुद्रा निर्माण शक्ति इस बात द्वारा भी निर्धारित 
होती है कि अर्थव्यवस्था में अन्य बैंक किस सीमा तक साख-मुद्रा का निर्माण कर रही हैं। यदि 
कोई बेंक अन्य बैंकों की परवाह न करके अन्य बैंकों की तुलना में अधिक मात्रा में साख-मुद्गरा का 
निर्माण करती है तो शीघ्र ही उस बैंक की सम्पूर्ण नकदी समाप्त हो जावेगी और वह बैंक 
दिवालिया हो जावेगी क्‍योंकि बेंक के ऋणियों द्वारा अन्य व्यक्तियों को दिये गये चैंक अन्य बैंकों 
को प्राप्त होंगे और इस कारण बैंक विशेष को उन सभी चेको का बेंकिंग प्रणालो की अन्य सदस्य 
बेंकों को नकदी देकर भुगतान करना पड़ेगा । इसके विपरीत यदि बेंक विशेष अर्थव्यवस्था में 
अन्य साथी बैंकों की तुलना में कम मात्रा में साख-मुद्रा का निर्माण करती है तो शीघ्र ही इसे इस 
बात का अनुभव होगा कि इसकी फालतू नकदी में वृद्धि हो रही है जिसे ऋणियों को ब्याज पर 
उधार देकर बैंक को लाभ प्राप्त करना चाहिए | संक्षेप में बहु- बैंक बंकिंग प्रणाली में साख-मुद्रा 
निर्माण के सम्बन्ध में किसी व्यक्तिगत बैंक को अन्य बैंकों की साख-मुद्रा निर्माण नीति को ध्यान में 
रखना पड़ता है। जब देश में अन्य सभी बैंक भविष्य के सम्बन्ध में निराशावादी हष्टिकोण अपनाने 
के परिणामस्वरूप साख-मुद्रा का निर्माण करना कम अथवा समाप्त कर देती हैं तब यदि कोई बैंक 
भविष्य के सम्बन्ध में भाशावादी बनकर अधिक साख-मुद्रा का निर्माण करने लगती है तो ऐसा 
करके वह बैंक बरबाद हो जावेगी । इसी प्रकार जब अथंव्यवस्था में अन्य सभी बैंक साख-मुद्रा 


करेगी ।” इस प्रकार कोई एक बैंक साख-मुद्रा निर्माण के कार्य में न तो अन्य साथी बैंकों से भागे 
रह सकती है और न पीछे ही रहता पसन्द करेगी । 


तीसरे, बैंक की साख-मुद्रा निर्माण क्षमता इस बात पर भी निर्भर होती है कि ऋण के 
कुछ भाग का बैंक को नकदी के रूप में भुगतान करना पड़ता है। बंक के ऋणी उन व्यक्तियों को 
भी बैंक के चैक देकर भुगतान करते हैं जिनके बंक में जमा खाते नहीं होते हैं तथा जो बेंक में 
स्वयं आकर चैक के बदले नकदी प्राप्त करते हैं। बेंक की साख-मुद्रा निर्माण की इस क्षमता का 
अविकपित देशों में, जहाँ बैंकिंग प्रथा का अधिक विकास न होने के कारण व्यक्ति चकों को बेंक 
में जमा करने के स्थान पर भुनाकर नकदी प्राप्त करना अधिक अच्छा समझते हैं, विशेष 
महत्व है । 


चौथे, साख-सुद्रा निर्माण की सीमा प्राथमिक जमाओं की मात्रा द्वारा निर्धारित होती 
है क्योंकि प्राथमिक जमा बैंकों को नकदी प्रदान करके बेंकों द्वारा साख-मुद्रा निर्माण की 
आधारशिला का काय करती है। इस आधारशिला पर साख-मुद्रा की सारी इमारत 
टिको हुई होती है । कीन्स ने साख-मुद्रा निर्माण के सम्बन्ध में प्राथमिक जमाओं के महत्त्व को 
स्पष्ट करते हए लिखा है कि जिस दर तक कोई बेंक ऋण देकर बिना कठिनाई के गौण जमाओं 
अथवा साख-पमुद्रा का निर्माण कर सकती है, वह दर जमाकर्त्ताओं से नकदी के रूप में प्राप्त 
प्राथमिक जमाओं की दर पर निर्भर होती है ।* 


पाँचवें, साख-मुद्रा निर्माण की वास्तविक सीमा अर्थव्यवस्था में मन्‍्दी अथवा लेजी की 
स्थिति पर भी निर्भर करती है। मन्दी में निवेशकर्ताओं द्वारा बेंकों से ऋण न लेने के कारण 
बैंक साख-मुद्रा का निर्माण अधिक मात्रा में नहीं कर पाती है । 


साख-सुद्रा नियन्त्रण की रीतियाँ 


वर्तमान समय में संसार के सभी देक्षों में केन्द्रीय बैंक को साख-सुद्रा पर नियन्ज्ञण करने 
के व्यापक अधिकार प्राप्त हैं। साख-मुद्रा नियन्त्रण की भिन्न रीतियों को प्रत्यक्ष तथा अप्रत्यक्ष रोतियों 
में विभाजित किया जा सकता है । जबकि बैंक दर, खुले बाजार की क्रिया, न्यूनतम च्वेध निधि 
अनुपात रीतियों को अध्रत्यक्ष कहा जाता है, समझाना (४॥०७। 57४४०॥), विज्ञापन आदेशों का 
उल्लंघन करने वाली बैंकों के लाइसेंत रह करना, साख-मुद्रा का राशन करना इत्यादि प्रत्यक्ष 
रीतियाँ हैं। केन्द्रीय बैंक की साख-मुद्रा नियंत्रण की निम्नलिखित प्रमुख रीतियाँ हैं । 


बेंक अथवा बद्ठा दर 

बाजार में हुण्डियों का ऋय-विक्रय 
न्यूनतम बेध निधि अनुपात 
समझाना तथा आदेश देना 
विज्ञापन तथा प्रचार 


कि. हक: 29% एस 


प्रत्यक्ष नियन्त्रण की अन्य रीतियाँ जैसे साख मुद्रा का राशन करना ; आदेशों 


का उल्लंघन करने वाली बंकों के लाइसेन्सों को रह करना तथा खातों का निरीक्षण करना 
इत्यादि । 





4... 06ण88 ४, पद्म ; 7रकारंद/) 7॥४०9, 0. 43. 
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बैंक अथवा वट्टा दर ब्याज की वह दर है जिस पर केन्द्रीय बेंक अर्थव्यवस्था में वाणिज्य 
बैंकों को सरकारी प्रतिभूतियों तथा उत्तम ऋण पन्नों की जमानत पर ऋण प्रदान करती है। 
वाणिज्य बेंक ब्याज की जिस दर पर व्यापारियों को ऋण देती हैं उस दर तथा बैंक दर के मध्य ऐसा 
विशेष सम्बन्ध है कि जब बेंक दर में वद्धि हो जाती है तो वाणिज्य बैंक भी अपने ऋणों पर 
ब्याज की दर में वृद्धि कर देती हैं तथा बेंक दर में कमो होने पर वाणिज्य बैंक भी अपनी व्याज 
की दर में कमी कर देती हैं । बेंक दर के द्वारा केन्द्रीय बेंक साख-मुद्रा की मात्रा पर साख-समुद्रा 
को निवेशकर्ताओं के लिये अधिक सस्ती अथवा महंगी बनाकर नियंत्रण रखती है। यदि केन्द्रीय 
बैंक को यह ज्ञात होता है कि देश में स्फीति उत्पन्न हो गई है तो केन्द्रीय बैंक स्फीति को समाप्त 
करने के उद्देश्य से बेंक दर में उपयुक्त वृद्धि कर देती है। इसका परिणाम यह होता है कि वाणिज्य 
बंक भी अपने ऋणों पर व्यापारियों के लिये अपनी ब्याज दर में समान अथवा अधिक वृद्धि कर 
देती हैं । जब वाणिज्य बेंक अपने ऋणों पर व्यापारियों से अधिक ब्याज लेने लगती है तो वस्तुओं 
की उत्पादन लागत में वद्धि हो जाती है क्योंकि ब्याज उत्पादन लागत का भाग है । व्यापारी अब 
बैंकों से पहले की आपेक्षाकृत कम उधार लेने लगते हैं। फलस्वरूप अर्थव्यवस्था में निवेश की 
मात्रा कम हो जाती है। अर्थव्यवस्था में निवेश में कमी हो जाने के कारण उत्पादन साधनों 
की आयों में कमी हो जाती है । उपभोक्ताओं की आयों में कमी हो जाने के कारण 
उपभोग वस्तुओं तथा सेवाओं की माँग कम हो जाती है और वस्तुओं के मूल्यों में कमी हो जाती है । 

इसके विपरीत यदि देश में अवस्फीति तथा बेरोजगारी उत्पन्न हो जाती है तो बैंक दर 
में कमी कर दी जाती है। बेंक दर में कमी होने पर वाणिज्य बैंकों के लिये केन्द्रीय बेंक से ऋण 
प्राप्त करना सस्ता हो जाता है तथा परिणामस्वरूप वाणिज्य बेंकों की उधारदान दर में भी 
कमी हो जाती है। वाणिज्य बैंकों से नीची ब्याज की दर पर ऋण प्राप्त होने से उद्यमकर्ताओं 
को अधिक निवेश करने का उत्साह प्राप्त होता है। अधिक निवेश होने पर अर्थव्यवस्था में 
उत्पादन साधनों को अधिक रोजगार प्राप्त होने लगता है जिसके कारण उनकी आयों में वृद्धि 
हो जाती है । आय में वृद्धि होने पर उपभोग मांग में वृद्धि हो जाती है। इस प्रकार माँग में वृद्धि 
होने के कारण मूल्यों की गिरावट समाप्त हो जाती है। केन्द्रीय बैंक की बैंक दर में होने वाले 
परिवतंन आर्थिक स्थिति के सूचक का काय॑ करते हैं । बेंक दर में वृद्धि देश में आथिक स्थिति के 
सम्बन्ध में चेतावनी देती है परन्तु बेंक दर में कमी इस बात को सूचित करती है कि देश की 
अर्थव्यवस्था अभिवद्धि की चिन्ताजनक स्थिति से दूर है तथा देश में अधिक निवेश करने की भारी 


आवश्यकता है । 
केन्द्रीय बेंक की बेंक दर नीति का साख मुद्रा निर्माण की मात्रा पर नियंत्रण करने में 


जो महत्व है उसकी विवेचना हेनरी थानेंटन ने १८०२ ई० में करते हुए स्पष्ट किया था कि 
ब्याज की दर आशंसित लाभ की मात्रा के साथ ऋणों की उस मात्रा को निर्धारित करती है 
जिसे व्यापारी बैंकों से प्राप्त करने के इच्छुक होंगे ।! हेनरी थाबेंटन के अतिरिक्त बाल्टर बजहोट 
(३४० 986४०४०) ने १८७३ ई० में प्रकाशित ॥,ण7४7० 506८८ शीर्षक नामक अपनी 
प्रसिद्ध पुस्तक में केन्द्रीय बैंक की बैंक दर नीति के आथिक संकठ काल में विशेष महत्व को 
व्यक्त करते हुये लिखा था कि “सिद्धान्त यह बताता है तथा अनुभव यह सिद्ध करता है कि संकट के 
समय में बैंक आरक्षण के अन्तिम धारकों को--चाहे वह एक बैंक हो अथवा अनेक---उन सब बैंक को 
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जो उत्तम ऋण पत्र प्रस्तुत करते हैं शोत्र तथा निस्सकाोच ऋण दना चाहए | उनक एसा 
करने से वे संकट को समाप्त करते हैं ; प्रत्येक अन्य नीति के द्वारा वे संकट को अधिक तीक्र 
बनाते हैं। जनता को यह जानने का अधिकार प्राप्त है कि क्या बंक ऑफ इंगलैंड, जो राष्ट्र के 
बेकिंग आरक्षण का अन्तिम धारक है, इस कतंव्य को स्वीकार करता है तथा अपने इस कतंव्य 
को पूरा करने के लिए तेयार है । 7९ 

बेंक दर की सीमाएँ 


केन्द्रीय बैंक की बैंक दर नीति की सफलता कई बातों पर निर्भर होती है । प्रथम, यह 
इस बात पर निर्भर करती है कि केन्द्रीय बैंक तथा वाणिज्य बैंकों के मध्य किस प्रकार का 
परम्पर सम्बन्ध है। यदि यह सम्बन्ध अतिनिकट तथा गहरा है तथा वाणिज्य बेंक केन्द्रीय बैंक से 
बहुधा ऋण प्राप्त करती रहती है तो वाणिज्य बैंक केन्द्रीय बैंक की बेंक दर नीति का आदर करेंगी 
और इसमें परिवतंन होने के अनुसार अपनी उधारदान दरों में उपयुक्त परिवर्तत करके केन्द्रीय बैंक 
की नीति को सफल बनाने में सहयोग देंगी । इसके विपरीत यदि केन्द्रीय तथा वाणिज्य बैंकों में दूर 
का सम्बन्ध है और वाणिज्य बैंक केन्द्रीय बेंक से अधिक मात्रा में उधार नहीं लेती हैं तो केन्द्रीय 
बैंक की बैक दर नीति को अपने उद्द इय में विशेष सफलता प्राप्त नहीं होगी । अध॑विकसित देशों 
में, जहाँ केन्द्रीय बेंक तथा अन्य बेंकों के मध्य ऋणी तथा ऋणदाता के रूप में विशेष सम्बन्ध 
नहीं होता है, केन्द्रीय बैंक की बैंक दर नीति को अपने उद्द श्य में विशेष सफलता प्राप्त नहीं होती 
है । बेंक दर की सफलता के लिये केन्द्रीय बैंक तथा वाणिज्य बेंकों में गहरे सम्बन्ध तथा सहयोग 
का होना आवश्यक है । 

दूसरे, केन्द्रीय बैंक की बैंक दर नीति की सफलता निवेशकर्ताओं की मनोवृत्ति पर निर्भर 
होती है। स्फीति में जब सृल्यों में प्रतिदिन वृद्धि होती रहती है, व्यापारी भविष्य के सम्बन्ध में 
आशावादी होते हैं। ऐसी स्थिति में यदि केन्द्रीय बेंक मृल्यस्तर को स्थिर रखने के उद्देश्य से 
अपनी बेंक दर में वृद्धि करती है और देश में वाणिज्य बैंक भी केन्द्रीय बेंक के साथ अपनी ब्याज 
की दर में उपयुक्त वृद्धि करके सहयोग देती हैं तब भी केन्द्रीय बेंक को अपने उह्ं श्य में विशेष 
सफलता नहीं मिलेगी। ब्याज की दर में वृद्धि होने पर भी, यदि निवेशकर्ता भविष्य में 
वस्तुओं के मृल्यों में वृद्धि होने की आशा करते हैं, वे वेंकों से अधिक ऋण प्राप्त करेगे 
क्योंकि बेंकों से ऊची ब्याज की दर पर ऋण लेकर भी उनको अधिक लाभ प्राप्त 
होता है । इसको एक उदाहरण के द्वारा समझाया जा सकता है। यदि उद्यमकर्ता भविष्य में मूल्यों 
में २० प्रतिशत की वद्धि होने की आशा करते हैं तो ब्याज की दर में यदि १९ प्रतिशत की भी 
वृद्धि हो जाती है तब भी वे ऋण लेने से नही रुकेंगे । अभिवृद्धि के काल में ऋणों की माँग 
पूर्णतया ब्याजनिरपेक्ष हो जाती है और बेंक दर में वृद्धि का इस पर कोई विशेष प्रभाव नहीं 
पड़ता है। इसके अतिरिक्त ब्याज की दर में वृद्धि होने का कुल उत्पादन लागत पर 
बहुत कम प्रभाव पड़ता है क्योंकि ब्याज कुल' उत्पादन लागत का एक बहुत छोटा भाग होता है । 
इसके अतिरिक्त बहुँत से व्यवसायों में पू जी की बहुत कम आवश्यकता पड़ती है और इस कारण 
ऐसे व्यवसायों के आकार पर ब्याज की दर में हुये परिवरतंनों का विशेष प्रभाव नहीं पड़ता है । 
यद्यपि दीघंकाल में बेंक दर का निवेश पर अवश्य प्रभाव पड़ता है परन्तु अल्पकाल में यह प्रभाव 
अनिश्चित होता है । जीवन में अल्पकाल' का महत्व दीघंकाल की तुलना में अधिक होता है । 


मन्‍्दी में केन्द्रीय बेंक की बेंक दर नीति अभिवृद्धि की तुलना में अधिक असफल होती 
है । मन्दी काल में जब उद्यमकर्ताओं की मनोवृत्ति निराशावादी हो जाती है तथा उनके लिये 
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भविष्य अनिश्चित हो जाता है, तब बैंक दर में कितनी ही कमी क्‍यों न की जाये उद्यमकर्ता 
कम ब्याज की दर पर भी ऋण प्राप्त करके निवेश करना नहीं चाहते हैं। यदि उद्यमकर्ता यह 
अनुमान लगाते हैं कि भविष्य में कीमतों में १० प्रतिशत की कमी होगी तब ९ प्रतिशत ऋणात्मक 
ब्याज की दर (जो सम्भव नहीं है क्योंकि बेंकों का उहंश्य ऋण देकर लाभ कमाना होता है 
हानि उठाना नहीं) पर ऋण लेकर भी उनको १ प्रतिशत की हानि होगी । मन्‍्दी में केन्द्रीय बंक 
की बैंक दर नीति की सीमा को क्राउथर ने एक सुन्दर उदाहरण द्वारा समझाया है । निवेशकर्ताओं 
की तुलना घोड़े से तथा ऋण की तुलना पानी से करके क्राउथर कहते हैं कि केन्द्रीय बेंक घोड़े 
(निवेशकर्ता) के सामने पीने के लिये पानी (ऋण) रख सकती है परन्तु वह इस घोड़े को पानी 
पीने के लिये बाध्य नहीं कर सकती है । यदि घोड़े को प्यास नहीं है तो अधिक पानी सामने होते 
हुए भी वह पानी नहीं पीयेगा । मन्‍्दी काल में इस घोड़े (निवेशकर्ता वर्ग) की प्यास समाप्त हो 
जाती है और यदि उसको मुफ्त भी पानी मिलता है तो भी वह इसे नहीं पीता है । 


२. सुद्रा बाजार में सरकारो हुण्डियों का ऋय-विफक्रय 


खुले बाजार की क्रियाएँ केन्द्रीय बेंक के साख-मुद्रा नियंत्रण की दूसरी मुख्य रीति है । 
इस रीति का प्रयोग केन्द्रीय बेंक अपनी बैंक दर रीति के पूरक के रूप में करती है । इस रीति के 
अन्तर्गत केन्द्रीय बैंक मुद्रा बाजार में सरकारी ऋणपत्रों का क्रयविक्रय करके अर्थव्यवस्था 
में संचलन में मुद्रा की मात्रा कम अथवा अधिक करके साख-सुद्रा की मात्रा पर नियंत्रण 
रखती है । स्फीति में केन्द्रीय बेंक ऋणपत्नरों को कम मूल्य पर बेच कर अथंव्यवस्था 
में संचलन से बेशी क्रयशक्ति को वापस लेकर मुल्य स्तर को नीचा करने का प्रयास करती है। जब 
व्यक्ति केन्द्रीय बेंक द्वारा कम मुल्य पर प्रदान किए गये ऋणपतन्रों को खरीदते हैं तो वाणिज्य बैंकों 
की नकदी में कमी हो जाती है तथा उनको अपनी साख-मुद्रा की मात्रा में कमी करनी पड़ती है। 
साख-मुद्रा की मात्रा में कमी होने के कारण अर्थव्यवस्था में निवेश की मात्रा कम होजाती है। 
परिणामस्वरूप रोजगार तथा आय में कमी हो जाती है। रोजगार तथा आय में कमी हो जाने के 
परिणामस्वरूप मुल्य-स्तर भी कम हो जाता है। इसके विपरीत मन्‍्दी में ऋणपत्नों को ऊँचे मूल्य 
पर खरीद कर केन्द्रीय बैंक अथेव्यवस्था में ऋ्-शक्ति बढ़ा कर मन्दी को समाप्त करने की चेष्टा 
करती है। अ्थंव्यवस्था में मुद्रा की मात्रा में वृद्धि हो जाने पर वाणिज्य बैंकों की नकदी में भी 
वृद्धि हो जाती है और वे अधिक नकदी के आधार पर अधिक साख-मुद्रा का निर्माण करती हैं 
जिसके कारण अधिक निवेश होने के कारण मन्दी समाप्त हो जाती है । 

बैंक दर के समान बाजार में हुण्डियों का क्रा-विक्रय साख-सुद्रा नियन्त्रण की अप्रत्यक्ष 
रीति है। इस रीति की सफलता इस बात पर निर्भर होती है कि वाणिज्य बैंक अपने नकद कोषों 
में कमी अथवा वृद्धि होने पर साख-मुद्रा निर्माण की मात्रा में कमी अथवा वृद्धि करती हैं अथवा 
नहीं । बाजार में सरकारी हुण्डियों की क्रय विक्रय रीति इस मान्यता पर आधारित है कि साख- 
मुद्रा में वृद्धि तथा कमी वाणिज्य बैंकों की नकदी में होने वाली वृद्धि तथा कमी पर निर्भर होती 
है। परन्तु ऐसा होना सदा आवश्यक नहीं है। अभिवृद्धि में बंकों के पास कम नकदी होते हुये भी 
साख-मुद्रा की मात्रा में वृद्धि हो जाती है । इसके विपरीत मनन्‍्दी में यद्यपि बैंकों की नकदी में वृद्धि 
हो जाती है परन्तु वे साख-मुद्रा का निर्माण नहीं करती हैं । क 

केन्द्रीय वेक की खुले बाजार की क्रियाओं की सफलता इस बात पर भी निर्भर होती है 
कि केन्द्रीय बैंक के पास हुण्डियों की कितनी मात्रा है जिसको बेच कर वह अभिवृद्धि को समाप्त 
कर सकती है तथा कितनी मात्रा में वह हुण्डियों को अधिक मूल्य पर खरोदने को तैयार है । यदि 
यह मान भी लिया जावे कि केन्द्रीय बैंक अर्थव्यवस्था में आथिक स्थिरता स्थापित करने के उद्देश्य 


से हानि सहन करने के लिये तैयार है तो भी यह सम्भव है कि इसको अपने उद्देश्य में सफलता न 
प्राप्त हो । यह सम्भव है कि केन्द्रीय बैंक के पास हुण्डियों की इतनी कम मात्रा हो कि सारी 
हुण्डियों को बेचकर भी आर्थिक स्थिरता प्राप्त न हो सके । केन्द्रीय बैंक की खुले बाजार में क्रय 
विक्रय क्रियाओं की सीमाओं की व्याख्या करते हुए कोत्स ने लिखा है कि “केन्द्रीय बैंक अभिवृद्धि 
को रोकने के लिए केवल उतनी ही बारूद का प्रयोग कर सकती है जितनी कि उसे मन्‍्दी से लड़ने 
के समय प्राप्त हो पाई है ।म बाहद की यह मात्रा अभिवुद्धि पर काबू पाने के लिये अपर्याप्त सिद्ध 
हो सकती है । अमरीका में १९३ ५-३७ ई० में यह अनुभव किया गया था कि केन्द्रीय बेक के पास 
हुण्डियों की कुल मात्रा इतनी कम हो सकती है कि सारी हुण्डियों को बेचकर भी केन्द्रीय बैंक 
अर्थव्यवस्था से कुल बेशी नकदी को वापिस नहीं ले सकती है। १९३५-३७ ई० के काल में 
अमरीका में सदस्य बैंकों की नकदी में ३,३०० मिलियन डालर राशि की वृद्धि हो गई थी और इस 
कठिनाई को समाप्त करने के लिए फेड्रल रिजव॑ बेंकों, जो वहाँ केन्द्रीय बैंक का कार्य करती हैं, 
के पास बेचने के लिए कम से कम ३,३०० मिलियन डालर राशि की हुण्डियाँ होनो आवश्यक थीं। 
परन्तु फेड़ल रिजव॑ बैंकों के पास उस समय केवल, २,४०० मिलियन डालर राशि की हुण्डियाँ 
थीं जिनको बेचकर भी समस्या पर विजय प्राप्त करता सम्भव नहीं था। इस प्रकार केन्द्रीय 
बैंक बहुधा उस सीमित बारूद का जो इसके पास होती है प्रयोग करने में असमर्थ रहती है। 
मन्दो में केन्द्रीय बैंक हुण्डियों को खरीद कर समाज को अधिक मुद्रा प्रदान कर सकती है। परन्तु 
यह आवश्यक नहीं है कि ऐसा करने से निवेश की मात्रा में वृद्धि हो जायगी । यह सम्भव है कि 
केन्द्रीय बैंक को इस क्रिया के प्रभाव से केवल वाणिज्य बैंकों की नकदी में वृद्धि हो जावे । इंगलेण्ड 
में १९३१ ई० तथा १९३३ ई० में यही हुआ था । एक ओर सदस्य बेंकों की कुल नकदी में २१४ 
मिलियन पौण्ड-स्टलिंग राशि की कमी हो गई थी परन्तु दूसरी भोर कुल कणों की मात्रा 
में ७७ मिलियन पौण्ड-स्टलिंग राशि की कमी हो गईं थी । 
३. न्यूनतम वध निधि अनुपात 

सदस्य बैंकों के न्यूनतम वैध निधि अनुपात में उपयुक्त परिवत॑न करके केन्द्रीय बेंक देश 
में बैंकों द्वारा साख-मुद्रा निर्माण की मात्रा पर नियन्त्रण कर सकती है। देश में वाणिज्य बैंकों को 
अपनी जमाओं का कुछ प्रतिशत भाग केन्द्रीय बैंक के पास न्यूनतम वैध निधि अनुपात के रूप में 
जमा रखना पड़ता है। न्यूनतम वैध निधि अनुपात में परिवर्तत करके केन्द्रीय बैंक वाणिज्य बंकों 
के पास कुल नकदी की मात्रा को कम अथवा अधिक करके अर्थव्यवस्था में कुल साख-मुद्रा की 
मात्रा में कमी अथवा वृद्धि कर सकती है । साख मुद्रा नियन्त्रण कौ अन्य रीतियों के समान इस 
रीति की भी सीमायें हैं। प्रथम, जब वाणिज्य बैंकों के पास अधिक नकदी होती है तो यह आव- 
इयक नहीं है कि वे केन्द्रीय बैंक द्वारा निर्धारित न्यूनतम वैध निधि अनुपात की परवाह करेंगी । 
दूसरे, बैंक अपनी जमाओं के ढाँचे में परिवर्तत करके भी केन्द्रीय बैंक की न्यूनतम वैध निधि 
अनुपात नीति का उल्लघंन कर सकती हैं । 
४. समझाना 

समझाने की रीति के द्वारा भी केन्द्रीय बैंक अर्थव्यवस्था में अन्य बैंकों से सुझाव के 
रूप में प्रार्थना करके साख-मुद्रा नियन्त्रण में बैंकों का सहयोग प्राप्त करती है । यदि देश में स्फीति 
विद्यमान है तो केन्द्रीय बैंक देश में वाणिज्य बैंकों को ऋणों की मात्रा में कमी करने का सुझाव 
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देती है । इसके विपरीत यदि देश में मनन्‍दी उपस्थित है तो केन्द्रीय बैंक वाणिज्य बेकों को अधिक 
ऋण देने का सुझाव देती है। वाणिज्य बैंक केन्द्रीय बेंक के सुझावों का पालन करती हैं। गत 
वर्षो में भारत में रिजव॑ बेंक ने इस रीति का काफी अधिक प्रयोग किया है तथा रिजबं बैक के 
गवर्नर ने समय समय पर वाणिज्य बेंकों को विज्ञप्ति पत्र लिखकर उनका ध्यान साख-मुद्रा की 
मात्रा में उपयुक्त कमी अथवा वृद्धि करके अर्थव्यवस्था में स्थिरता स्थापित करने की ओर आकपित 
किया है। 

५. विज्ञापन प्रचार 


उपरोक्त रीतियों के अतिरिक्त केन्द्रीय. बैंक अपनी साख-समुद्रा नियन्त्रण नीति को सफल 
बनाने के उह श्य से विज्ञापन के द्वारा जनता तथा निवेशकर्ताओं का ध्याव अपनी नीतियों की 
ओर आकर्षित करती है। उन देशों में जहाँ नागरिक शिक्षित होते हैं विज्ञापन प्रचार को रीति 
केन्द्रीय बैक की साख मुद्रा नियन्त्रण नीति का एक मुख्य अंग होती है । 
६. प्रत्यक्ष नियन्त्रण की रीतियाँ 

गत वर्षों में, विशेषकर दूसरे महायुद्ध के पश्चात केन्द्रीय बेंक की प्रत्यक्ष साख मुद्रा 
नियन्त्रण रीतियों का विस्तार हो गया है । उदाहरण के लिये, अमरीका में फ्रेड़ल रिजव॑ बैंकों को 
१९३४ ई० में वाणिज्य बैंकों द्वारा सट्बाजों को ऋण देने पर रोक लगाने का अधिकार दिया 
गया था। भारत में १९४९ ई० के बैंकिंग नियमन अधिनियम के अनुसार रिजवं बैंक को देश की 
बैंकिंग प्रणाली पर नियन्त्रण रखने के उर्दश्य से काफी शक्तियाँ प्रदान कर दी गई हैं। केन्द्रीय 
बेंक की साख-मुद्रा नियन्त्रण रीतियों को निम्नलिखित चार्ट द्वारा समझाया जा सकता है । 


साख मुद्रा नियन्त्रण की रीतियाँ 
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९३ 


बंकिंग का विकास 
([22ए200777087 ० 57772) 


परिभाषा तथा विकास 


आज “ैंकिंग' शब्द के कई अर्थ हैं। यद्यपि आज से लगभग एक पीढ़ी पूर्व बेकिंग शब्द 
का प्रयोग जमा बैंकिंग के लिए किया जाता था परन्तु गत वर्षों में इस शब्द का प्रयोग व्यापक 
रूप में इस प्रकार किया गया है कि इसमें अनेक नई संस्थाओं के काये भी सम्मलित हैं । बकिंग 
की व्यापक परिभाषा यह कहकर की जा सकती है कि साधारण अर्थ में बेकिंग का अर्थ समाज 
की बचतराशि को प्राप्त करने तथा इसका निवेश करने से है। 

'बंक' बाब्द बहुत पुराना है तथा इसका आरम्भ रहस्यमय है । एक विचारधारा के 
अनुसार प्राचीन समय में इटली में जो व्यापार-गृह्‌ आरम्भिक बैंकिंग का कार्य करते थे उनको 
8 अथवा 2ककलश४ कहा जाता था क्‍योंकि वे अपने पास भुगतान क रने के लिये एक विशेष 
प्रकार की मेज रखते थे जिसे 5८४ कहा जाता था। बैंक शब्द इटली के 9४0० शब्द से 
प्राप्त हुआ है । एक दूसरी विचारधारा के अनुसार बैंक शब्द जमेव शब्द 0&#८८ से प्राप्त हुआ है । 


बैंक शब्द की अनेक परिभाषाएंँ हैं। आक्सफोर्ड शब्द-कोष के अनुसार “बेंक वह 
संस्था है जो अपने ग्राहकों से प्राप्त हुए धन की रक्षा करती है। इसका मुख्य कार्य अपने ड्राफ्टों 
का भुगतान करना है। इसके लाभ उस धन का उपयोग करके प्राप्त होते हैं जिसको बैंक के 
प्राहक इसके पास शेष छोड़ देते हैं। * इंगलेंड के १८८२ ई० के विनिमय अधिनियम के अनुसार 
बर्क उस प्रत्येक व्यक्ति, फर्म अथवा कम्पनी को कहते हैं जिसके व्यवसाय का एक निश्चित स्थान 
होता है, जहाँ जमा अथवा मुद्रा संग्रहण के द्वारा खाते खोले जाते हैं तथा जिनका भुगतान ड्राफ्ट, 
चैक इत्यादि के द्वारा किया जाता है और जहाँ स्कनन्‍्च आदि की आड़ के आधार पर ऋण दिये 
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जाते हैं। १९४९ ई० के बेंकिंग तियमन अधिनियम के अनुसार “बैंक उस कम्पनी को कहते हैं 
जो बैंकिंग का कार्य करती है............ बैंकिंग का अर्थ ऋण देने अथवा निवेश करने के लिये 
जनता से उन द्रव्य जमाओं को प्राप्त करना है जो माँगने पर वापस हो सकती हैं ।”* हाट के 
अनुसार “बैंकर उस व्यक्ति को कहते हैं जो अपने साधारण व्यवसाय के रूप में लोगों का रुपया 
जमा करता है तथा उस रुपये को वह उन लोगों के चैकों का भुगतान करके चुकाता है-। * 
संक्षेप में बैंक उस व्यक्ति अथवा संस्था को कहते हैं जिसका प्रमुख कार्य मुद्रा तथा साख-समुद्रा में 
लेन-देन करना होता है । 

वर्तमान बैंकिंग का आरम्भ बहुत प्राचीन जगत में हुआ था। सातवीं शताब्दी ईसा- 
पृव॑ ऐसरिया (&55५79) में मिट्टी के ठुकड़ों पर साख-पन्र लिखे जाते थे। न्यू ठेस्टामेण्ट (१२०७ 
प८४/४॥॥॥०॥) में इस बात का वर्णन है कि ईसामसीह के जीवनकाल में जरूसलम के मन्दिर में 
मुद्रामें लेन-देन करने वाले रहते थे। बैंकिंग के विकास से सम्बद्ध एक श्रेष्ठ संक्षिप्त इतिहास में 
मार्शल ने अपनी 2/#6?, (7४4 ८&0वं ८०#॥४7४/८९ शीर्षक पुस्तक में लिखा है कि प्रारम्भिक 
बैंकिंग के चिन्ह चाल्दिया (208069); फोनीसिया (?४००॥४००) तथा मिस्र (52990) के इतिहास 
में देखने को मिल सकते हैं। मार्शल के अनुसार प्राचीन यूनान में मन्दिर बहुमूल्य धातुओं के 
भण्डारग्रहों का कार्य करते थे तथा इन मन्दिरों में मुद्रा को ऋण पर उधार दिया जाता 
था । इस सम्बन्ध में माशंल के शब्द उल्लेखनीय हैं | माशंल ने लिखा है कि “सिक्का, ढलाई के युग 
के पूर्व यूनान में ओल्मपिया तथा डेल्फी देवताओं के मन्दिर तथा अन्य सुरक्षित स्थान बहुमुल्य 
धातुओं के भण्डारग्रहों के रूप में प्रयोग में लाए जाते थे । बाद में इन मन्दिरों में ब्याज पर निजी 
तथा सावंजनिक कार्यो के लिए रुपया उधार दिया जाता था।* 

प्राचीन रोम में भी बेंकिंग का काफी अधिक विकास हो गया था। मुद्रा का प्रचालन 
करना, जमाकर्ताओं से जमा स्वीकार करना, ऋण देना, मुद्रा में लेनदेन करना तथा मुद्रा का 
अन्तरण करना कार्य जो आधुनिक बैंकिंग कम्पनी के प्रमुख काये हैं प्राचीन रोम में व्यक्तियों द्वारा किये 
जाते थे। परन्तु रोम की सभ्यता का अन्त होने पर तथा ईसामसीह की मृत्यु के लगभग ४७६ 
वर्ष पश्चात अन्धकाल आरम्भ होने पर बैंकिंग का बहुत लम्बे काल के लिए अन्त हो गया। एक 
बार समाप्त होने के पश्चात १२वीं शताब्दी के आरम्भ होने तक बेकिंग की पुनः स्थापना 
सम्भव नहीं हो पाई । १२वीं शताब्दी में यहुदियों, जिनको अन्य आथिक क्रियाएं करने का 
अधिकार प्राप्त नहीं था तथा जिनको हर समय दण्ड भोगने का भय रहता था, के उद्यम के कारण 
बैंकिंग का पुनः आरम्भ हुआ। यहूदी अपने धन को नकदी में रखते थे ताकि देश में प्रतिकूल 
स्थिति उत्पन्न होने पर वे अपने धन सहित देश को छोड़ कर अन्य सुरक्षित स्थान पर जा सकें । 
इसके अतिरिक्त समय भी यहुदियों द्वारा बैंक के कार्यों को आरम्भ करने के अनुकुल था क्योंकि 
इसाईयों को गिरजे की ओर से ब्याज पर रुपया उधार देकर लाभ कमाने की आज्ञा नहीं थी । 
मध्य-काल में गिरजे के आदेशानुसार ब्याज आय प्राप्त करता पाप था तथा जो व्यक्ति ब्याज पर 
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रुपया उधार देकर दूसरों का शोषण करते थे उनके लिए मृत्यु के पदचात स्वर्ग में कोई स्थान 
प्राप्त नहीं था। इस प्रकार यहूदियों को बैंकिंग कार्य में अन्य व्यक्तियों से प्रतियोगिता का सामना 
नहीं करना पड़ा था। परन्तु कुछ समय पश्चात १३ वीं शताब्दी के लगभग उद्योग तथा वाणिज्य 
का विकास होने के साथ मध्यकालीन गिरजे का प्रभाव कम होने पर ईसाईयों ने भी यहदियों को 
लाभ कमाते देख बैंकिंग का कार्य आरम्भ कर दिया था और लगभग दो दाताब्दी के अल्प समय में 
उनकी बैंकिंग की क्रियाओं का विस्तार सारे यूरोप में हो गया था । 

सवंप्रथम लोक बैंकिग संस्था बेंक आफ वेनिस ११५७ ई० में स्थापित हुई थी | इसके 
पदचात्‌ दो अन्य बेक स्थापित की गई थीं। १४०१ ई० में बैंक ऑफ बारसीलोना तथा १४०७ 
ई० में बैंक ऑफ जनोआ स्थापित की गई थीं | बेंक आफ वेनिस तथा बैंक आँफ जनोआ (१८वीं 
शताब्दी के अन्त तक कार्य करती रहीं थीं। जब उत्तरी यूरोप में वाणिज्य का विकास हुआ तो 
यूरोप में फपर ऑफ अगस्वग (एप्र॒४४/ ० ४०8४४०प78) के समान अनेक प्रसिद्ध व्यक्तिगत बैंकिंग 
गृह स्थापित हो गए थे । इन व्यक्तिगत बेंकिंग गृहों की स्थापता के साथ साथ कुछ लोक बैंकिंग 
संस्थाओं की भी स्थापना हुई | उदाहरणाथे, प्रसिद्ध बैंक ऑफ एमस्ट्रडाम की स्थापना १६०९ ई० में 
हुई थी। इन बैंकों का प्रमुख कार्य जमाकर्ताओं से उतकी नकदी जमा को, जो चैक द्वारा वापिस ली 
जा सकती थीं, स्वीकार करके वाणिज्य के विकास कार्य में सहायता प्रदान करना था। 


बैंक ऑफ एमस्ट्रडाम १७ वीं शताव्दी की एक महान बैंक थी जिसको दीर्धाविधि तक 
अन्तर्राष्ट्रीय वाणिज्य के क्षेत्र में इसी प्रकार का प्रसिद्ध स्थान प्राप्त था जिस प्रकार का स्थान 
आज बैंक आफ इगलेंण्ड को प्राप्त है । इस बैंक का जीवन इतिहास पश्चादवर्ती मध्य काल में 
स्थापित अन्य बैंकों के जीवन इतिहास का प्रतिनिधि है। यद्यपि यह बैंक सरकारी राजकोषीय 
अभिकर्ता का कार्य करती थी परन्तु “इसका प्रमुख कार्य विदेशी सिक्कों तथा देशी हल्के तथा घिसे- 
पिटे सिक्‍कों को इनके वास्तविक बातु मूल्य पर प्राप्त करता तथा आवश्यक प्रबन्धन व सिक्‍का 
ढलाई का खचे काट कर इनको उत्तम देशों मानक सिक्‍तकों में बदलना था। ऐसा यह बैंक अपने 
खातों में शेष मूल्य जमा करके प्रार्थी को बेंक मुद्रा देकर करती थी । इस बेंक मुद्रा का वास्तविक 
मूल्य सदा टकसाली मुद्रा के मूल्य के समान था। इसके अतिरिक्त कुछ बातों में यह वेंक मुद्रा 
टकसाली मुद्रा से उत्तम थी क्योंकि इसके आग से नष्ट होने तथा चोरी जाने का भय नहीं था तथा 
इसका भुगतान बिना गिने तथा एक स्थान से दूसरे स्थान को परिवहन किये बिना केवल अन्तरण 
करके सम्भव था ।” 


यद्यपि इ गलंण्ड में आधुनिक बेकिंग के विकास का इतिहास महारानी एलिजाबैथ प्रथम 
के समय में सुनारों की क्रियाओं के आरम्भ से होता है परन्तु सुनारों से पूर्व भी बहुत से ऐसे व्यक्ति 
थे जो मुद्रा में लेनदेत किया करते थे। सुनारों का विशेष महत्व १७ वीं शताब्दी के पश्चात्‌ १६४० 
ई० की उस महान घटता के पश्चात्‌ हुआ जब महाराजा चाल्से प्रथम ने व्यापारियों के उस सारे 
धन को, जो लब्दन की प्रसिद्ध वुर्जी लन्दव टावर ([.760॥ '0ए०) में सुरक्षित था, जब्त कर 
लिया था। १६४० ई० की घटता के पद्चात्‌ व्यापारियों का लन्दन टावर की सुरक्षा में विश्वास 
समाप्त हो जाने पर वे अपने घन को सुनारों के पास सुरक्षित रखने लगे थे। शीघ्र ही सुनारों को 
इस बात का अनुभव होने लगा था कि सौदागरों के उस घन का, जो उनके पास बेकार रखा रहता 
था, उपयोग करके लाभ प्राप्त कर सकते थे | उन्होने इस घन को विश्वसनीय ऋणियों को ब्याज 
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पर उधार देकर लाभ कमाना आरम्भ कर दिया । शीघ्र ही ये सुनार जमा स्वीकार करने तथा 
ऋण देने की क्रियाओं में व्यस्त हो गए। इस प्रकार लन्दन के सुनारों को आधुनिक वाणिज्य 
बैंकिंग प्रणाली के पूव॑जों का स्थान प्राप्त हुआ । 


यद्यपि बेंक ऑफ इगलैण्ड की स्थापना १६९४ ई० में हुई थी परन्तु वाणिज्य बंकों का 
विकास १९ वीं शताब्दी के मध्य तक सम्भव नहीं हो पाया था। १८३३ ई० के अधिनियम के 
पश्चात्‌ ही इंगलड में मिश्रित पूजी बेंकों की स्थापना तथा विकास सम्भव हुआ था । जबकि 
संसार के अन्य देशों में बैंकों की स्थापना बहुत पहले हो चुकी थी । इ गलण्ड तथा अन्य देशों में 
यह कार्य १९ वीं शताब्दी में हुआ था | इंगलेंड में वाणिज्य बंकों का १९ वीं शताव्दी में विकास 
होने का प्रमुख कारण यह था कि १९ वीं शताब्दी में हुई विश्व प्रसिद्ध औद्योगिक क्रांति ने भिन्न 
उद्योगों तथा व्यापार के विकास को सम्भव बनाकर वाणिज्य बेंकों की स्थापना तथा उनके 
विकास को विशेष उत्त जना प्रदान की थी । 


वर्तमान समय में बेकिंग का महत्त्व 


वतंमान समय में बेंक समाज की सम्पूर्ण आथिक उन्नति की स्थायी आधारशिला हैं । 
वर्तमान समय में ये अर्थव्यवस्था में अनेक प्रकार की सेवाए प्रदान करती हैं। वास्तव में वर्तमान 
बैंक के कार्य इतने अधिक हैं तथा समाज के जीवन में इन कार्यों की उपयोगिता इतनी घनी 
है कि हम यह कदापि कल्पना नहीं कर सकते हैं कि देश की उस समय क्या अवस्था होगी जब 
बैंक बन्द हो जायेंगी । यदि बैंक के कमंचारी एक दिन की भी हड़ताल कर देते हैं तो सम्पूर्ण 
अर्थव्यवस्था अस्त-व्यस्त हो जाती है। देश में बैंकों के बन्द होने पर आशिक क्रियाओं का क्रम 
समाप्त हो जाता है क्‍योंकि वतमान समय में सभी प्रकार का व्यापार प्रत्यक्ष व अप्रत्यक्ष रूप में 
बेंकों पर आश्रित है । विकसित देशों में, जहाँ लोगों की अधिकाँश आर्थिक क्रियाएं बैंकों पर 
आधारित होती हैं, बेंकों का बहुत अधिक महत्व है। बेंकिग प्रणाली समाज की फालतू आय को 
एकन्न करके इसे उत्पादक कार्यों के लिये उपलब्ध करती है। बेंक के निशक्षपों की तुलना एक ऐसे 
तालाब से की जा सकती है जिसके द्वारा उद्योग तथा वाणिज्य की वित्तिय आवश्यकताओं की पूर्ति 
होती है। बेंक अनुत्पादक धन को गतिशीलता प्रदान करके उसे उत्पादक पूंजी का रूप प्रदान 
करती है तथा समाज की उत्पादन शक्ति को बढ़ाती है। इसके अतिरिक्त बेंक अथ॑व्यवस्था में 
साख-मुद्रा का निर्माण करके समाज में मुद्रा की कमी को पुरा करती हैं तथा व्यापारी वर्ग को 
ऋण देकर देश में व्यापार के विकास को सम्भव बनाती हैं। फालतू धन को उत्पादक रूप प्रदान 
करने के अतिरिक्त बेंक भिन्‍न उद्योगों के बीच पूंजी का वितरण इस प्रकार से करती हैं कि समाज 
की उत्पादन शक्ति अधिकतम हो जाती है। बेंकों के द्वारा करोड़ों रुपये का भुगतान सुगमता के 
साथ अतिशीत्र हो जाता है। बेंकों के द्वारा बड़ी तथा छोटी धनराशि का अन्तरण सुगमता से 
हो जाता है। बेंक अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के विकास में भी भारी योगदान देती हैं । 


वाणिज्य ब्रेकिंग प्रणाली का ढाँचा 


वर्तमान वाणिज्य बेकिंग प्रणाली को साधारणतया निम्नलिखित चार भागों में 
विभाजित किया जा सकता है। 


(१) शाखा बेंकिंग (8870 887ताए) 
(२) इकाई बैंकिंग (070 8&॥]078) 


(३) माला बैंकिंग (7#%ं॥ 87078) 
(४) समृह बेंकिंग (009 887त078) 


१. शाखा बेकिंग 


शाखा बेकिंग प्रणाली में देश में दो अथवा अधिक शाखाएँ एक बैंक के भंग के रूप में 
कार्य करती हैं। देश भर में सारो शाखाएँ एक ही संचालक मण्डल के प्रबन्धन के अधीन कार्य 
करती हैं। इस प्रणाली का सबसे उत्तम उदाहरण इंगलौंड में मिलता है जहाँ वाणिज्य बैंक 
साधारणतया एक विश्ञालकाय संस्था होती है जिसकी विभिन्‍न श्ाखायें देश में चारों ओर फैली 
होती हैं। इंगलेण्ड में महान पांच” के नाम से प्रसिद्ध मिडलैंड बैंक: बारक॑ले बैंक, वेस्टमिन्सटर बैंक 
लायडस बंक तथा नेशनल प्रोविन्सियल बैंक को हजारों शाखाएँ विभिन्‍न स्थानों पर देश तथा 
विदेशों में बैंकिंग का कार्य करती हैं। हमारे देश में भी इसी प्रकार की प्रणाली विद्यमान है । 
बड़े-बड़े बेंकों--स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया; सेप्ट्ल बैंक ऑफ इण्डिया पंजाब नेशनल बैंक: बैंक 
ऑफ बड़ीदा, बेंक ऑफ इण्डिया इत्यादि की कई हजार शाखाएँ देश में भिन्‍न स्थानों 
पर स्थित हैं। इगलेंड तथा भारत के अतिरिक्त फ्रांस, केनाडा, अमरीका में भी शाखा 
बेकिंग प्रणाली पाई जाती है। अमरीका में शाखा बैंकिंग का आरम्भ १९०९ ई० 
केलीफोनिया में एक अधिनियम बना कर हुआ था । 


शाखा बेकिंग के लाभ 
शाखा बेंकिंग प्रणाली के निम्नलिखित प्रमुख लाभ हैं । 


(१) इस प्रणाली के द्वारा समाज को बड़े पैमाने की उत्पादन प्रणाली तथा श्रम 
विभाजन के लाभ प्राप्त हो जाते हैं। एक ही बैंक का विशाल संगठन होने के कारण उसके पास 
बड़े पैमाने के उत्पादन को सम्भव बनाने के लिए अधिक मात्रा में पूंजी होती है। बहुशाखाओं 
वाली बड़ी बेंक अधिक वेतन देकर बैंक कार्यों के संचालन के लिए विशेषज्ञ रखकर अपने व्यवसाय 
का कुशल प्रबन्धन कर सकती है । 

(२) शाखा बेंकिंग के द्वारा धत की बचत होती है। बड़ी बैंक प्रत्येक शाखा में थोड़ी 
पूंजी निधि रख कर काये कर सकती है क्‍योंकि आवश्यकता पड़ने पर एक शाखा से दूसरी शाखा 
को नकदी का अन्तरण किया जा सकता है। इकाई बंकिग प्रणाली में प्रत्येक स्थान पर अधिक 
मात्रा में नकदी रखनी पड़ती है । 

(३) शाखा बैंकिंग में एक ही विशाल बैंक की भिन्‍न स्थानों पर शाखाएँ होने के कारण 
ग्राहकों को प्रेषण सुविधाएं ([धगरं/8706 490088) प्राप्त होने के कारण धन का अन्तरण 
सरल तथा सस्ता होता है क्योंकि एक शाखा से दूसरी शाखा को केवल पत्र लिखकर घन का 
अन्तरण हो जाता है | शाखा बेंकिंग के द्वारा देश के भिन्‍न भागों में ब्याज की दरों में समानता 
स्थापित हो जाती है । 

(४) शाखा बेंकिंग के द्वारा व्यवसाय की जोखिम एक स्थान पर केन्द्रित न होकर इसका 
भौगोलिक वितरण हो जाता है। यदि एक शाखा को उसके क्षेत्र में उप्रवसायियों को हानि होने के 
कारण हानि होती है तो उस हानि की क्षति पूति दूसरी शाखाओं के लाभ के द्वारा हो जाती है। 
यदि किसी एक स्थान पर मत्दो विद्यमान होती है तो बैंक किसी विशेष कठिनाई का अनुभव 
किये बिना उस मन्दी के दृष्परिणामों को सहन कर सकती है। ः 


(५) शाखा बैंकिंग के द्वारा देश भर में बैंकिंग सेवायें उालब्ध हो जाती हैं।. 


(६) शाखा बैंकिंग में कर्मंचारी कुशल तथा योग्य होने के कारण शाखा बैंकिंग में 
धन का कुशल निवेश हो जाता हैं । बैंकिंग में विशेषज्ञ होने के कारण वे धन का निवेश उत्तम 
प्रकार की प्रतिभृतियों में करके बैंक के लाभ तथा राष्ट्रीय उत्पादन में वृद्धि करते हैं । 


(७) शाखा बैंकिंग में कमंचारियों का प्रशिक्षण भी सुविधा के साथ होता है क्‍योंकि 
शाखा बैंकिंग का काम विस्तृत होने के कारण कर्मचारियों को बेकिंग के प्रत्येक रूप का पर्याप्त 
ज्ञान प्राप्त होता है । 


शाखा बेकिंग के दोष 
शाखा बेकिंग के निम्नलिखित प्रमुख दोष है । 


(१) शाखा बैंकिंग में बड़े पैमाने के उत्पादन के सभी दोष होते हैं । विशाल संगठन 
होने के कारण इस प्रणाली में कुशल प्रबन्धन, उपयुक्त निरीक्षण तथा नियस्त्र०ण के अभाव की 
समस्‍यायें उत्पन्न हो जाती हैं । 

(२) एक कुशल बैंक के लिए दो बातें आवश्यक हैं। प्रथम, जिस क्षेत्र में वह बैंक 
स्थित है उस क्षेत्र की परिस्थितियों तथा ग्राहकों की रुचियों के सम्बन्ध में बेंक को पूर्ण ज्ञान 
प्राप्त होना चाहिये । दूसरे, बैंक के कार्य में स्थिति-सापेक्षता तथा आरम्भ प्रेरणा भी होनी चाहिये। 
शाखा बैकिंग में ये दोनों बातें कठिन होती हैं। बैंक का प्रधान कार्यालय शाखा विशेष के कार्ये- 
क्षेत्र तथा ग्राहकों से बहुत द्र स्थित होने के कारण प्रधान कार्यालय के उन उच्च अधिकारियों 
को जो उस शाखा पर नियन्त्रण रखते हैं उस क्षेत्र की विशेष परिस्थितियों व ग्राहकों की विशेष 
रुचियों का सही ज्ञान प्राप्त नहीं होता है ।शाखा का मैनेजर, जो अपने क्षेत्र की परिस्थितियों को 
समझता है, कोई भी कार्य प्रधान कार्यालय की अनुमति के बिना नहीं कर सकता हैं। इस कारण 
बहुधा ऐसा होता है कि आवश्यक मामलों में काफी समय तक कोई निर्णय नहीं हो पाता है । 
शाखा बैंकिंग प्रणाली में व्यक्तिगत सम्पर्क का अभाव होता है तथा शाखाओं का काये स्थानीय 
परिस्थितियों के अनुकूल नहीं चल पाता है। 


(३) शाखा बैंकिंग व्ययपूर्ण बैंकिंग प्रणाली है। बैंक की प्रत्येक नई शाखा की स्थापना 
पर काफी व्यय करना पड़ता है । इसके अतिरिक्त शाखाओं की संख्या बढ़ने पर समन्वय, नियन्त्रण 
तथा निरीक्षण इत्यादि की कठिन समस्‍यायें उत्पन्न हो जाती हैं जिनको सुलझाने पर काफी व्यय 
करना पड़ता है । 


(४) शाखा बैंकिंग प्रणाली अनावश्यक तथा धातक प्रतियोगिता को प्रोत्साहन देती है । 
प्रत्येक नगर तथा क्षेत्र में भिन्‍न बैंकों की शाखाएं खुलने के कारण उनमें इस प्रकार की अनुचित 
प्रतियोगिता होने लगती है जो एक कुशल तथा हढ़ बैंकिंग प्रणाली के विक्राम के लिए हानिकारक 
सिद्ध होती है । 

(५) शाखा बेकिंग प्रणाली में एक शाखा के दोषों का अन्य शाखाओं की कुशलता पर 
प्रभाव पड़ता है | यदि किसी क्षेत्र में संकट आने के कारण उस क्षेत्र में स्थित शाखा को हानि 
होती है तो अन्य शाखाओं को उस हानि को सहन करना पड़ता है। 

(६) शाखा बैंकिंग प्रणाली उद्योग में एकाधिकार प्रथा को प्रोत्साहन प्रदान करती है। 


पूंजी का अत्यधिक संकेन्द्रीयकरण हो जाने के कारण आ्िक सत्ता थोड़े से व्यक्तियों के हाथों में 
केन्द्रित होती जाती है। 


(७) शाखा बैंकिंग का एक अन्य गम्भीर दोष यह है कि शाखाओं के प्रधान कार्यालय से 
द्र स्थित होने के कारण इनका व्यापक निरीक्षण करना कठिन होता है । प्रधान कार्यालय से दूर 
होने के कारण शाखा का मैनेजर तथा अन्य कमंचारी अपनी मनमानी करने लग जाते हैं। शाखा 
बैंकिंग प्रणाली के इस दोष को एक उदाहरण द्वारा समझाया जा सकता है । स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया 
भारत की प्रधान बैंक है जिसकी १,५०० से अधिक दशाखाए देश भर में फली हुई हैं। इस बैंक का 
प्रधान कार्यालय बम्बई में स्थित है | ऐसी स्थिति में प्रधान कार्यालय के लिए जयपुर की शाखा 
पर पूर्ण नियन्त्रण रखना लगभग असम्भव है। स्थानीय प्रधान कार्यालय भी दिल्ली में जयपुर से 
लगभग ३०० किलोमीटर की दूरी पर स्थित है | इस सम्बन्ध में यह बात विशेष रूप से ध्यान देने 
योग्य है कि शाखाओं में अधिकांश नकदी का गबन शाखाओं पर प्रधान कार्यालयों के नियन्त्रण के 


अभाव का परिणाम होता है । 
२. इकाई बेकिंग 


इकाई बंकिग प्रणाली में एक बैंक का कार्य साधारणतया केवल एक कार्यालय के द्वारा 
किया जाता है यद्यपि कभी-कभी कुछ बेंकों को एक सीमित क्षेत्र में शाखायं खोलने का अधिकार 
भी प्राप्त हो सकता है। इस प्रणाली में बंक के कार्य का स्थानीय आर्थिक तथा सामाजिक संगठन 
के साथ एकीकरण होता है । इस प्रणाली में बेंकों की संख्या जनसंख्या के अनुपात में अधिक होती 
है । इकाई बैंकिंग प्रणाली में बेंक का व्यवसाय साधारणतया उसी क्षंत्र के उद्योगपतियों, व्यापारियों 
तथा कृषकों से सम्बन्धित होता है जिस क्षेत्र में वह बंक स्थित होती है। इकाई बैंकिंग प्रणाली 
इस विचार पर आधारित है कि एक बेंक का आरम्भ स्थानीय समाज द्वारा होना चाहिये तथा 
उसका स्वामित्व भी स्थानीय समाज में निहित होना चाहिये। 


इकाई बेंकिग के लाभ तथा दोष 
इकाई बैंकिंग प्रणाली के निम्नलिखित प्रमुख लाभ हैं। 


(१) इकाई बेंकिंग प्रणाली मुक्त उद्यम सिद्धान्त पर आधारित है । 

(२) इस प्रणाली में स्थानीय वित्तीय आवश्यकताओं का विशेष ध्यान रखा जाता है। 
बैंक का स्थानीय जनसंख्या से प्रत्यक्ष तथा व्यक्तिगत सम्पर्क होने के कारण बेंक का संचालन तथा 
इसकी कायविधि स्थानीय परिस्थितियों के अनुकूल होती है । 

(३) इकाई बेकिंग प्रणाली एकाधिकारी बेकिंग की वृद्धि को रोकती है क्‍योंकि इस 
प्रणाली में एक विशाल बेंक को भिन्‍न शाखाओं के स्थान पर देश में अनेक छोटी-छोटी बेंक होती 
हैं। इस से आ्थिक सत्ता का संकेन्द्रीकरण नहीं हो पाता है । 

(४) इकाई बेकिंग प्रणाली को छोटी उत्पादन प्रणाली की किफायतों के लाभ प्राप्त 
होते हैं । 

(५) इस प्रणाली में बंक का का झीत्रता से ठीक समय पर होता है । इस प्रणाली 
में दीघंसूत्रता की हानियाँ भी उत्पन्न नहीं होती हैं । 

(६) इकाई बेकिंग प्रणाली में अकुशल बैंक अधिक समय तक जीवित नहीं रहती है । 

हा (७) इकाई बेंकिग में प्रत्येक बैंक का प्रबन्धन करना सरल होता है क्योंकि इस 
प्रणाली में बैंक की भिन्‍त्र शाखाओं के बीच समन्वय की समस्या उत्पन्त नहीं होती है । 

इकाई बैंकिंग प्रणाली के निम्नलिखित दोष हैं। 


(१) इस प्रणाली में जोखिम का भौगोलिक वितरण न होने के कारण बक का [स्थरता 
कम होती है तथा स्थानीय मन्दी अथवा अन्य कठिनाई उत्पन्न होने पर बैंकों की विफलता का भय 
बना रहता है । 

(२) इस प्रणाली में बेंक की नकदी में गतिशीलता नहीं रहती है तथा नकदी का 
अन्तरण करना कठिन तथा व्यय१णं होता है । 

(३) इस प्रणाली में व्यवसाय का पैमाना छोटा होने के कारण बेंक में प्रबन्धन कुशलता 
तथा कार्य-विधियों सम्बन्धी सुधार करना कठिन होता है । 

(४) इकाई बेकिंग प्रणाली पर सरकारी नियन्त्रण तथा निरीक्षण रखना अधिक कठिन 
तथा व्ययपूर्ण होता है । 

(५) इकाई बैंकिंग प्रणाली में छोटी बेंकों के पास पर्याप्त वित्तीय साधनों का अभाव 
होने के कारण स्थानीय आर्थिक विकास में बाधा उत्पन्न होती है । 


३. माला बेकिंग 


यद्यपि १९०१ ई० के पूर्व अमरीका में कुछ माला बेंकिग कम्पनिर्याँ थीं परन्तु माला 
बेकिंग प्रणाली वतंमान शताब्दी की घटना है । १९२० ई० के लगभग यह प्रणाली उन्नति तथा 
लोकप्रियता के शिखर पर थी । इस बैंकिंग प्रणाली की प्रमुख विशेषता यह है कि दो अथवा अधिक 
बैंकों पर एक ही व्यक्ति अथवा व्यक्तियों के एक ही वर्ग का प्रभुत्त होता है। १९३० ई० की 
मन्दी में अमरीका में अनेक मालाओं की विफलता के कारण इस प्रणाली के विकास को भारी हानि 
हुई थी | अमरीका में १९२४५ ई० में १३३ माला बेंकिंग कम्पनियाँ थीं जिनकी सदस्यता की संख्या 
९२३ थी । सबसे बड़ी माला संस्था विथम सिस्टम (५४४७० $ए»०7॥) थी जिसके सदस्य बेंकों 
की संख्या १७५ थी। अमरीका में माला बैंकिंग प्रणाली के विशेष विकास केन्द्र न्यूयार्क, जाजिया, 
वाशिगटन, इृदाहो, ऊठा तथा मिनेसोटा राज्य थे। फेड्ल रिजव॑ बेंक के अनुमानों के अनुसार 
१९४५ ई० में ११५ मालाएं थीं तथा सदस्य बैंकों की कुल संख्या ६०० के लगभग थी इनमें से 
५० प्रतिशत से अधिक बैंक इलिनोय, आयोवा, कान्सस, मिनेसोठा, मिसोरी, नेबरास्का तथा 
टक्‍्सास सात राज्यों में स्थित थीं । 


४. समूह बंकिग प्रणाली 


समूह बंकिंग प्रणाली में दो अथवा अधिक बैंकों का काये तथा प्रभुत्व एक प्रमण्डल 
अथवा टुस्ट में निहित होता है । इस प्रणाली का विकास अमरीका में १९२६ ई० में हुआ था तथा 
१९२९ ई० तक लगभग केवल तोन वर्ष की अवधि में ३२०० समूह, जिनकी सदस्यता २,००० 
बैंकों से अधिक थी, उत्पन्न हो गये थे । प्रत्येक समूह के सदस्य बैंकों की संख्या ३ तथा १०८ के 
बीच थी। १९२९ ई० की मन्‍्दी से इस प्रणाली को भारी हानि हुई थी तथा १९२६ई० के पढ्चात 
समूह बेंकिंग प्रणाली का पतन होता गया था। १९४१ ई० में समूहों की संख्या ३०० से घट कर 
केवल ४१ रह गई थी और सदस्य बैंकों की संख्या २,००० से अधिक से घट कर केवल ४२७ रह 
गई थी | १९५८ ई० के अन्त में समुहों की कुल संख्या घटकर केवल ४३ रह गई थी तथा सदस्य 
बेंकों व शाखाओं की संख्या ऋमशः ४१८ तथा ८5४८ थी । वाणिज्य बैंकिंग प्रणाली के भिन्‍व 
प्रकारों को निम्नांकित चार्ट द्वारा समझाया जा सकता है। 
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विकास का इतिहास 


विल रोजसं के विचारानुसार केन्द्रीय बैंकिंग उन तीन महान आविष्कारों में से एक है 
(अन्य दो महान आविष्कार आग तथा पहिया है) जो अतीत से लेकर अब तक हुये हैं। यद्यपि 
केन्द्रीय बैंक को महान आविष्कार की श्रेणी में रखने के सम्बन्ध में सन्देह किया जा सकता है 
परन्तु इस से क्रिसी को इन्कार नहीं हो सकता है कि केन्द्रीय बैंक मनुष्य द्वारा स्थापित 
एक अत्यधिक उपयोगी वित्तिय संस्था है। वर्तमान समय में केन्द्रीय बेंक प्रत्येक देश की अर्थेग्यवस्था 
के मौद्रिक तथा राजकोषीय ढाँचे का केन्द्रीय स्तम्भ है। केन्द्रीय बैंक की क्रियायें अर्थव्यवस्था के 
सुचारु रूप से कार्य करने तथा सरकार के राजकोषीय लेनदेन के लिये अनिवाय हैं । 


यद्यपि कुछ केन्द्रीय बैंकों का आरम्भ २०० वर्ष से भी अधिक पूर्व हुआ था परन्तु 
केन्द्रीय बैंक का विकास तथा लोकप्रियता गत १०० वर्षो की विशेषता कही जा सकती है। केन्द्रीय 
बैंक की संस्था प्रमुखत: १९ वीं शताब्दी की उत्पत्ति है। यद्यपि स्वोडन में रिक्सबेंक की स्थापना 
१६५६ ई० में हुई थी परन्तु बैंक ऑफ इगलैण्ड ने, जो १६९४ ई० में स्थापित हुई थी, १८४४ 
ई० में सवंप्रथम केन्द्रीय बैंक के रूप में कायं॑ किया था। इस प्रकार बैंक ऑफ इ गलेण्ड का इति- 
हास केन्द्रीय बैंकिंग के विकास के इतिहास का प्रतिरूप है। बंक ऑफ फ्रांस तथा जमंनी में रीच्स- 
बेंक (एछांटाओ/क्ाए) क्रमण: १८०० ई० तथा १८७५ ई० में स्थापित हुई थीं । बैंक ऑफ नैदर- 
लैण्डस की (88८ ० ०४८०४॥०७) पुरानी बैंक ऑफ एमस्ट्रड्राम (887 ० &प्रश॑धरवंध्या) के 
स्थान पर १८१४ ई० में स्थापना हुई थी । बैंक ऑफ नारे (छ8क्षा८ ० ए०ए०५); नेशनल बेंक 
ऑफ डेनमार्क (१२७४००७] 8977 ० 70थाए%7); नेशनल बैंक ऑफ बेल्जियम ('रेक्भा078। 87 
० 82807) तथा बैंक ऑफ स्पेन (807 ० $90॥) की स्थापना क्रमश: १८१७ ई०, १८१८ 
ई० १८५४० ई० तथा १८५६ ई० में हुई थी। १८६० ई० में रूस में बेंक ऑफ रशा (फेक ०0 
(९052) की स्थापना हुई थी । जापान में देश की मुद्रा प्रणाली का सुधार करने के उहृ इय से 
बैंक ऑफ जापान १८८२ ई० में स्थापित की गई थी । इन देशों में केन्द्रीय बंकों की स्थापना होने 
के अतिरिक्त १९ वीं शताब्दी में पुतंगाल; जावा; मिस्र; तुर्की; तथा बलगारिया में भी केन्द्रीय बेंक 


स्थापित की गई थीं। १€ वीं शताब्दी का केन्द्रीय बेकिंग के इतिहास में एक महत्त्वपूर्ण स्थान है 
तथा १९ वीं शताब्दी को संसार के भिन्न देशों में, विशेष रूप से यूरोप के देशों में, केन्द्रीय बेंकों 
की स्थापना-शताब्दी कहा जा सकता है। यूरोप के देशों में स्थापित इन केन्द्रीय बेंकों को विशेष 
अधिकार प्राप्त थे । 


यद्यपि १९ वीं शताब्दी के अन्त तक यूरोप के अधिकांश देशों में केन्द्रीय बेंकों की 
स्थापना हो चुकी थी परन्तु पूरबी संसार में जावा, जापान तथा मिस्र को छोड़कर अधिकांश देशों 
में केन्द्रीय बेंकों की स्थापना नहीं हुई थी । १६ वीं शताब्दी के अन्त तक तथा २० वीं शताब्दी 
के आरम्भ होने पर भी भारत तथा चीन के समान विशाल देशों में केन्द्रीय बेक नहीं थीं। इस 
प्रकार २० वीं शताब्दी में केन्द्रीय बैंकिंग के विकास का क्रम जारी रहा था। प्रथम महायुद्ध के 
पदचात्‌ राष्ट्रीयता की भावना तथा आथिक जीवन में राजकीय नियन्त्रण की आवश्यकता उत्पन्न 
होने से केन्द्रीय बैंकिंग के विकास को विशेष प्रोत्साहन प्राप्त हुआ था। अच्तर्राष्ट्रीय वित्त 
सम्मेलन, जो १९२० ई० में ब्र्‌ सेल्स में हुआ था, ने केन्द्रीय वेंकिग के विकास को और अधिक प्रगति 
प्रदाव की थी क्‍योंकि इस सम्मेलन में यह प्रस्ताव स्वीकार किया गया था कि “जिन देशों में उस 
समय तक केन्द्रीय बेंक स्थापित नहीं हुई थी उन देशों की सरकारों को अपने देश में यथाशीक्र 
केन्द्रीय बेंक स्थापित करके देश की मौद्विक तथा बेकिंग प्रणालियों मे स्थिरता तथा विश्व सहयोग 
को प्राप्त करने की चेष्टा करनी चाहिए । 


अन्तर्राष्ट्रीय वित्त सम्मेलन में प्रस्ताव पास होने के लगभग ३० वर्ष के अल्प समय में 
केन्द्रीय बैंकिंग का संसार के विभिन्न देशों में आश्चयंजनक तीजत्र गति के साथ विकास हुआ । 
१९२० ई० से लेकर (केवल १९२९ ई० तथा १९३० ई० को छोड़कर क्‍योंकि ये दोनों वर्ष महान 
मनन्‍्दी संकट के वर्ष थे) १९३७ ई० तक प्रति वर्ष संसार के किसी न किसी देश में केन्द्रीय बेंक की 
स्थापना होती रही थी । आज संसार के लगभग सभी स्वाधीन देशों में केन्द्रीय बंक स्थापित हैं । 


केन्द्रीय बंंक की परिभाषा 


केन्द्रीय बैंक को व्यापक तथा सही परिभाषा करता कठिन है । अरथ॑ंशास्त्रियों तथा 
वित्त विशेषज्ञों ने केन्द्रीय बैंक की भिन्न प्रकार से परिभाषा की है। प्रत्येक अर्थशास्त्री ने अपनी 
परिभाषा में केन्द्रोय बैंक के भिन्न कार्यों को महत्व दिया है। वेरा स्मिथ (५४०७३ 5707) ने 
केन्द्रीय बैंक के मुद्रा प्रचालन काये को अधिक महत्व देते हुए लिखा है कि “केन्द्रीय बेकिंग का 
अभिप्राय उस बेंकिंग प्रणाली से है जिसके अन्तगंत किसी एक बेंक को नोट प्रचालन का पूर्ण 
अथवा अवशेष एकाधिकार प्राप्त होता है ।”? अच्तर्राष्ट्रीय भुगतान बैंक (84॥/7 ० ॥078- 
६0॥9 $6/०॥०॥$) के अनुसार “केन्द्रीय बेंक उस बैंक को कहते हैं जिसका प्रमुख कार्य देश में 
मुद्रा तथा साख-मुद्रा का तियमन करना होता है ।'”* ज्ञाँ (3829) के विचार में केन्द्रीय बेंक वह बेंक 
होती है जो देश में साख-मुद्रा पर नियन्त्रण रखती है। हाटरे के विचार में “केन्द्रीय बैंक बेंकों की 
बेंक होती है तथा बेंक़ों के लिये अन्तिम ऋणदाता का कार्य करना इसकी प्रमुख विशेषता है ।* 
किश तथा एलकिस्स के ([(80॥ &॥0 शात08) के अनुसार केन्द्रीय बेंक वह बेंक है जिसका प्रमुख 
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कार्य मुद्रामान की स्थिरता को बनाए रखना होता है। स्प्रेग के अनुसार “केन्द्रीय 
बैंकों के तीन विशेष काय॑ होते है, अर्थात्‌ केन्द्रीय बेंक के कार्य सरकार के राजकोषीय अभिकर्त्ता, 
एकाधिकारी के रूप में मुद्रा प्रचालन तथा साख-मुद्रा प्रणाली की आधारशिला के तीन भिन्न कार्ये 
करना है | यह अन्तिम काय॑ केन्द्रीय बेंक का सबसे अधिक आवश्यक काये है ।” १९२६ ई० के 
भारतीय राजकीय मुद्रा तथा वित्त आयोग के सम्मुख बेक ऑफ इ गलैंड के गवर्नर ने केन्द्रीय बैंक 
के सम्बन्ध में अपने विचार ब्यक्त करते हुए कहा था कि “केन्द्रीय बेक को नोट प्रचालन का एका- 
धिकार प्राप्त होना चाहिये। इसे बंध ग्राह्म मुद्रा का प्रचालन करने तथा उसको संचलन से हटाने 
का एक मात्र अधिकार प्राप्त होना चाहिये । सरकार की सभी सारो नकदी रोकड़ तथा देश की 
अन्य बैंकों व उनकी शाखाओं की सारी नकदी रोकड़ इसी के पास रहनी चाहिए । इसे एक ऐसे 
अभिकर्त्ता का कायं करना चाहिये जो देश के आतन्तरिक तथा विदेशी आथिक कार्य सम्पन्न कर 
सके । केन्द्रीय बैंक को देश की मुद्रा इकाई के आन्तरिक मुल्य मे स्थिरता बनाए रखनी चाहिए । 
यह आवश्यकता अथवा संकट काल में ऋण प्राप्त करने का'ऐसा अन्तिम स्रोत होना चाहिए जहाँ 
से स्वीकृत हुण्डियों को बढ्ठा करके अंग्रिमों के रूप में अथवा सरकारी हुण्डियों की जमानत की आड़ 
पर वित्तीय सहायता प्राप्त हो सके ।” डो कौक के विचारानुसार “केन्द्रीय बेंक उस बेंक को कहते 
हैं जो देश की मौद्रिक तथा बैंकिंग प्रणाली का शिखर होती है तथा जो सम्पूर्ण देश के राष्ट्रीय 
हितों को ध्यान में रखकर निम्नलिखित कार्यों को सम्पन्न करती है । 

(१) देश में वाणिज्य तथा जनता की आवश्यकताओं को ध्यान में रखकर 
मुद्रा का नियमन करना जिसके लिए इसे नोट प्रचालत का पूर्ण एकाधिकार अथवा आंशिक 
एकाधिकार प्राप्त होता है । 

(२) राज्य के लिए साधारण बंकिंग तथा अभिकर्त्ता सेवाए प्रदान करना । 

(३) वाणिज्य बैंकों की नकदी रोकड़ का संरक्षण करना । 

(४) राष्ट्र के अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा आरक्षणों का संरक्षण करना । 

(५) देश में वाणिज्य बैकों तथा अन्य वित्तीय संस्थाओं को विनिमय हुण्डियों, राज- 
कीषीय हुण्डियों तथा अन्य उपयुक्त हुण्डियों व ऋणपन्नों को बद्ढा करके वित्तय सहायता प्रदान 
करना । 
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(६) अन्तिम ऋणदाता के रूप में बंकों को ऋण सहायता प्रदान करने के उत्तरदायित्व 
को स्वीकार करना । 

(७) बैंकों के बीच पारस्परिक लेन-देन सम्बन्धी समाशोधन ग्रृह का कार्य करना । 

(८) वाणिज्य तथा राज्य की मौद्रिक नीति को ध्यान में रखकर साख-सपुद्रा का 
नियन्त्रण करना । 

उपरोक्त कार्यों को सम्पन्न करने के अतिरिक्त केन्द्रीय बैंक को जनता से प्रत्यक्ष रूप में 
केवल इस प्रकार के सम्बन्ध रखने चाहिये जो इसकी मौद्रिक तथा बैंकिंग नीतियों की सफलता के 
लिये अत्यावश्यक हैं। इसे जनता से प्रत्यक्ष जमाओं के रूप में नकदी स्वीकार नहीं करनी 
चाहिये तथा न ही जनता को प्रत्यक्ष रूप से ऋण प्रदान करने चाहिये । ये सब कार्य केन्द्रीय बेंक 
को देश की वाणिज्य बेंकिंग प्रणाली के द्वारा सम्पन्न करने चाहिये ।”” 
केन्द्रीय बेंक के कार्य 


केन्द्रीय बैंक के कार्यों के सम्बन्ध में अ्थंशास्त्रियों तथा विशेषज्ञों में काफी मतभेद पाया 
जाता है। किश तथा एलकिन्स के विचार में “केन्द्रीय बंक का आवश्यक काये देश में मुद्रा मान की 
स्थिरता को बनाए रखना है ।” 


मुक्त अ्थव्यवस्थाओं में केन्द्रीय बेंक के साधारण कार्यो को निम्नलिखित तीन श्रेणियों 
में विभाजित किया जा सकता है। 


(१) अथ॑व्यवस्था में व्यावसायिक लेनदेन को सुविधाजनक बनाने के हेतु विनिमय 
माध्यम को उपलब्ध करता तथा इसका उचित नियमन करना । इस उद्देश्य की पति केन्द्रीय बंक 
मुद्रा का प्रचालन करके, अन्तर बंक लेनदेन में बैंकों के मध्य समाशोधन गृह का काय करके, 
ऋणपत्रों को बढ़ा करके अथवा समर्थक ऋणपत्रों की आढ़ के आधार पर बेंकों को वित्तीय 
सहायता देकर; अन्तिम ऋणदाता की जिम्मेदारी स्वीकार करके तथा देश के जिन भागों में 
बैंकिंग प्रणाली का पर्याप्त विकास नहीं हो पाया है वहाँ ग्राहकों को प्रत्यक्ष ऋण सहायता देकर 
करती है। 


(२) राज्य के लिए सामान्य बैंकिंग सेवाएं तथा अभिकर्त्ता सेवाए प्रदान करना । 

(३) निर्धारित लक्ष्यों को प्राप्त करने के हेतु अ्थंव्यवस्था में आर्थिक क्रियाओं पर 
नियन्त्रण करना । यह काये केन्द्रीय बेंक संचलन में मुद्रा की पूति तथा विदेशी विनिमय लेनदेन 
के नियमन द्वारा करतो है । केन्द्रीय बेंक मुद्रा की पूर्ति का नियमन मुद्रा प्रचालन तथा साख- 
मुद्रा का नियमन करके करती है। 


डी कॉक के अनुसार केन्द्रीय बेंक के निम्नलिखित प्रमुख कार्य होने चाहिये । 


(१) नोट प्रचालन का एकाधिकार । 
(२) सरकारी बेंकर, अभिकर्ता तथा आथिक परामशंदाता । 
(३) सदस्य बैंकों की नकदी रोकड़ का संरक्षण । 
(४) राष्ट्रीय तथा अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा नकदी का संरक्षण । 
(५) वाणिज्य तथा अन्य बैंकों की अन्तिम ऋणदाता ! 

) 


(६ 
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सदस्य बेंकों के भुगतानों का समाशोधन गृह । 


(७) वाणिज्य आवश्यकताओं तथा राज्य की मौद्विकतीति के अनुसार साख-मुद्रा का 


नियन्त्रण करना । 
केन्द्रीय बैंक के उपरोक्त कार्यो को विस्तृत विवेचता निम्नलिखित प्रकार की जा 


सकती है । 
(१) नोट प्रचालन 


वतमान समय में संसार के प्रत्येक उस देश में जहाँ केन्द्रीय बैंक है केन्द्रीय बैक को 
नोट प्रचालन का पूर्ण एकाधिकार प्राप्त होता है। नोट प्रचालन केन्द्रीय बेंक का एक प्रमुख कार्य 
है । नोट प्रचालन का विशेष अधिकार केन्द्रीय बैंकों की स्थापना के समय से ही इनको प्राप्त रहा 
है | इप अधिकार के प्राप्त होने के कारण ही केन्द्रीय बंकों को बीसवीं शताब्दी के आरम्भ होने 
तक प्रचालन बेंक (897 ० 5576) कहा जाता था ।” केन्द्रीय बेंक को नोट प्रचालन का 
एकाधिकार प्राप्त होने के निम्नलिखित प्रमुख लाभ हैं । 


(४) नोट प्रचालन में अनुरूपता आ जाती है । 

(॥#) साख-मुद्रा निर्माण पर नियन्त्रण करने की समस्या का समाधन हो जाता है 
क्योंकि साख-मुद्रा की मात्रा संचलन में मुद्रा की मात्रा पर निर्भर होती है। केन्द्रीय बंक मुद्रा को 
मात्रा का नियमन करके साख-सुद्रा पर भी नियन्त्रण रख सकती है । 

(77) केन्द्रीय बेंक द्वारा प्रचलित नोटों में जनता का अधिक विश्वास होता है क्‍योंकि 
बैंक को सरकार का संरक्षण प्राप्त होता है । 

(५) केन्द्रीय बैंक मुद्रा के आन्तरिंक तथा बाह्य मुल्य की स्विरता को बनाये रखती है। 


(५) देश की मुद्रा प्रणाली में स्थितिनापेक्षता का गुण उत्पन्न हो जाता है क्‍योंकि 
केन्द्रीय बेंक संचलन में मुद्रा की मात्रा में अर्थव्यवस्था में वाणिज्य तथा उद्योग की आवश्यकताओं 
के अनुसार परिवतंन कर सकती है। 
सरकारी तथा बेंक नोट 


यद्यपि प्रत्येक देश में वर्तमान समय में केन्द्रीय बेंक को नोट प्रचालन का एकाधिकार 
प्राप्त है परन्तु कुछ अथेशास्त्री जिनमें शों का नाम उल्लेखनीय है, केन्द्रीय बेंक को यह अधिकार 
अ्रदान करने के विरोध में हैं उनके विचार में नोट प्रचालन का महत्वपूर्ण कार्य केवल सरकार 
द्वारा किया जाना चाहिये । शा के विचार में राज्य द्वारा प्रचलित नोटों में अननियन्त्रित, स्वयं 
संचालक तथा स्वयं नियमित नोट मुद्रा प्रणाली का गुण विद्यमान होता है । केन्द्रीय बैंक को राज्य 
द्वारा प्रचलित नोटों को वितरण करने का काय्य दिया जा सकता है । शा सरकारी वोट प्रचालन 
सिद्धान्त के भारी समर्थंक हैं तथा ८छ##बा #व्शार्8 शीर्षक अपनी पुस्तक में सरकारी नोट 
प्रचालन के पक्ष में तक श्रस्तुत करते हुए उन्होंने लिखा है कि राज्य द्वारा प्रचालित कागजी मुद्रा 
में अधिप्रचालन का भय विद्यमान नहीं होता है तथा इसके प्रति जनता का अधिक विद्ववास होता 
है । परन्तु श्ञॉ के कथन में काफी त्र्‌टियाँ उपस्थित हैं। यह कहना कठिन है कि राज्य द्वारा 
प्रचालित मुद्रा में अधिप्रचालन तथा इससे उत्पन्न होने वाले मूल्य-हास का भय नहीं होता है । 
संसार में विद्यमान स्फीति की घटना यह सिद्ध करती है कि सरकार वित्तिय संकट पड़ने पर मुद्रा 
का अधिप्रचालन करके अथ॑व्यवस्था में स्फीति को उत्वन्न कर देती है । इसके अतिरिक्त राज्य को 
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पृर्ण सत्ता प्राप्त होने के कारण राज्य इस सत्ता का दुरुपयोग कर सकता है तथा इतिहास इस बात 
का साक्षी है कि राज्य द्वारा इस सत्ता का समय-समय पर दुरुपयोग किया गया है । 


(२) सरकारी बेंकर 


वर्तमात समय में केन्द्रीय बेंक का दूसरा प्रमुख कार्य सरकार के लिए बेंकर का कार्य 
करना है। अभिकर्ता तथा बेंक्रर के रूप में केन्द्रीय बैंक सरकारी नकदी रोकड़ का संरक्षण करती 
है तथा भिन्न सरकारी रोकड़ खातों व हिसाब को रखती है। केन्द्रीय बंक सरकार के नाम में 
जनता से करों का भुगतान स्वीकार करती है तथा सरकार द्वारा किये गये भुगतानों में जनता को 
दिए गए चेकों का भुगतान करती है । आवश्यकता पड़ने पर यह सरकार को अल्पकालीन ऋण भी 
देती है । यह सभी प्रकार के आथिक कार्यों में सरकार को सलाह देती है । इस काये का वत॑मान 
समय में इतना अधिक महत्व है कि सरकार तथा केन्द्रीय बेंक में परस्पर घनिष्ठ सम्बन्ध है तथा 
वित्तमन्त्री सभी महत्वपूर्ण आर्थिक मामलों में केन्द्रीय बेंक के गवर्नर से परामर्श करता है। 


(३) बेंकों की बेंक 


उपरोक्त दोनों कार्यो को सम्पन्न करने के अतिरिक्त वतंमान समय में केन्द्रीय बैंक 
का तीसरा महत्वपूर्ण काय॑ यह है कि यह देश में अन्य बैंकों के लिये बैंकर का कायेँ करती है । 
केन्द्रीय बैंक का अन्य बैंकों के साथ वही सम्बन्ध होता है जो अन्य बैंकों का अपने ग्राहकों के साथ 
होता है । यह उनके नकद आरक्षणों का संरक्षण करती है, उनको ऋण प्रदान करती है तथा 
आवश्यकता पड़ने पर उनको वित्तिय तथा आ्थिक मामलों में सलाह भी देती है । केन्द्रीय बैंक 
अन्य बैंकों के बीच समाशोषन-प्रृह (००७०४ 008०) का काय भी करती है। वाणिज्य तथा 
अन्य बैंकों को अपनी जमाओं का एक निश्चित प्रतिशत न्यूनतम बैध आरक्षित अनुपात के रूप में 
केन्द्रीय बेंक के पास रखना पड़ता है जिसके कारण नकदी का केन्द्रीकरण हो जाता है। इससे 
यह लाभ होता है कि देश की साख-मुद्रा प्रणाली लोचदार बन जाती है तथा साख-मुद्रा नियन्त्रण 
की समस्या हल हो जाती है । इसके अतिरिक्त नकद आरक्षण केन्द्रीय बेंक के पास जमा होने 
से देश की सम्पूर्ण बैंकिंग प्रणाली शक्तिशाली बन जाती है तथा नकद आरक्षणों का संकट 
काल के समय में इष्टतम उपयोग किया जा सकता है। 


(४) अस्तर्राष्ट्रीय मुद्रा संचय का संरक्षण 


वर्तमान समय में केन्द्रीय बेंक़ राष्ट्र की सभी प्रकार की विदेशी मुद्रा के संचय का सं र- 
क्षण करती हैं । यह केन्द्रीय बैंक का एक महत्वपूर्ण काय॑ है क्योंकि देश की मुद्रा इकाई के बाह्य 
मूल्य को स्थिर रखना केन्द्रीय बैंक का प्रमुख कार्य है। इस कार्य को सफलतापूर्वक सम्पन्न करने 
के लिए केन्द्रीय बैंक अपने पास विदेशी मुद्रा के कोष संचित रखती है । 

(५) सदस्य बेंकों का समाशोधन गृह 

वतमान समय में केन्द्रीय बैंक का यह भी एक मुख्य कार्य है। यह कार्य बैंक ऑफ 
इ गलेंड द्वारा १७५४ ई० में सम्पन्न किया गया था । कुछ समय पश्चात्‌ अन्य केन्द्रीय बैंक मी इस 
कार्य को करने लग गई थी । शा, विलिस, तथा जॉन्सी के विचारानुसार समाशोधनगुह का कार्य 
करके रदस्य बैंकों के बीच परस्पर लेनदेन सम्बन्धी भुगतानों को सम्भव बनाना केन्द्रीय बैंक का 
प्रमुख कार्य है । केन्द्र य बेंक के इस काये के द्वारा प्रत्येक बैंक को अन्य बैंकों के साथ अलग-अलग 
लेनदेन का नकदी द्वारा भुगतान करने की समस्या समाप्त हो जाती है। 


(६) अन्तिम ऋणदाता 

अन्तिम ऋणदाता शब्द का प्रयोग सर्वप्रथम वाल्टर बेजहॉट, जिनकी १८७३ ई० में 
प्रकाशित प्रसिद्ध पुस्तक 7.०0#षवावं 577४८ का केन्द्रीय बैंकिंग के साहित्य में विशेष महत्व है, 
द्वारा किया गया था | वतंमान समय में केन्द्रीय बैंक अन्य बैंकों को संकट काल में वित्तिय सहा- 
यता प्रदान करके अन्तिम ऋणदाता का कार्य करती है। जब किसी बैक को वित्तिय संक्ट का 
सामना करना पड़ता है तथा इसकी कोई सहायता नहीं करता है तब केन्द्रीय बेंक अन्तिम ऋण- 
दाता के रूप में उस बेंक को ऋण देकर उसे दिवालिया होनेसे बचाती है | अन्तिम ऋणदाता के रूप 
में केन्द्रीय बेंक देश की सारी बैंकों का संक्रट काल में सहायक बनकर उनमें विश्वास उत्पन्न 
करती है । वेजहॉट ने अपनी पुस्तक में केन्द्रीय बैंक के इस कार्य के महत्व का वर्णन किया था 
तथा बैंक ऑफ इ गलेण्ड का ध्यान संकट काल में देश में अन्य बैंकों को ऋण देकर इस कारये को 
सम्पन्न करने की ओर आक्रधित किया था ४" बेजहॉट की पुस्तक प्रकाशित होने के पश्चात्‌ बैंक 
ऑफ इ गलेण्ड ने अन्तिम ऋणदाता का कार्य करना आरम्भ कर दिया था। वर्तमान समय में 
प्रत्येक केन्द्रीय बेंक इस कार्य को करती है । भारत में १६६० ई० में पालाई सेन्ट्ल बेंक के 
दिवालिया हो जाने पर देश में वाणिज्य बैंकों से जब जमाकर्ताओं ने भारी मात्रा में अपनी जमाओं 
को वापस लेना आरम्भ कर दिया था तब वाणिज्य बैंकों को अपने जमाकर्ताओं को भुगतान करने 
में रिजबं॑ बैंक ऑफ इण्डिया ने अन्तिम ऋणदाता के रूप में वित्तीय सहायता प्रदान की थी । 


(७) साख सुद्रा का नियन्त्रण 

वरतंमान समय में केन्द्रीय बैंक का सबसे अधिक महत्वपूर्ण का अर्थव्यवस्था में साख 
मुद्रा का नियन्त्रण करके समाज की आर्थिक स्थिति को ठोक रखना है। इस कार्य का महत्व 
वर्तमान समय में इतना अधिक है कि साख-मुद्रा नियन्त्रण के काये को सही प्रकार से सम्पन्त 
करने के लिये केन्द्रीय बैंक को देश की सम्पूर्ण बेंक्रिग प्रणाली पर नियन्त्रण रखने की शक्ति तथा 
अधिकार दिये जाते हैं। साख-मुद्रा पर नियंत्रण करने की आवश्यकता वर्तमाव समय में साख- 
मुद्रा का आथिक महत्व होने के कारण पड़ती है । गत ६० वर्षों का आर्थिक इतिहास इस बात 
का साक्षी है कि अथंव्यवस्था में आथिक तथा राजनंतिक व्यवस्था ठीक बनाये रखने के लिए 
साख-मुद्रा पर नियंत्रण रखना अत्यावश्यक है । 


_सीख मुद्रा नियन्त्रण का उद्देश्य 
केन्द्रीय बंक की साख-समुद्रा नियन्त्रण नीति का उद इय साख-मुद्रा की मात्रा में देश की 
औद्योगिक, वाणिज्य तथा साधारण उपभोग आवश्यकताओं के अनुसार उपयुक्त कभी अथवा वृद्धि 
करना है। यदि अथंव्यवस्था में संचलन में साख-मुद्रा की मात्रा उपयुक्त से अधिक होती है तो 
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अर्थव्यवस्था में स्फीति विद्यमान हो जाती है । इसके विपरीत संचलन में साख-मुद्रा की मात्रा 
कम होने पर देश में अवस्फीति उत्पन्त हो जाती है। आरम्भ में केन्द्रीय बैंक की साख-सुद्रा 
नियन्त्रण नीति का उद्देश्य विदेशी विनिमय दर को स्थिर रखना था। १९३१ ई० तक स्वर्णमान 
'वद्यमान रहने के कारण यह ठीक प्रकार से होता रहा था । परन्तु विनिनय दर में स्थिरता को 
प्राप्त करने के लिए देश में आन्तरिक कीमतों में परिवर्तत उत्पन्न हो जाते थे जिसके कारण देश 
की आन्तरिक अथंव्यवस्था अस्तव्यस्त हो जाती थी। १९३१ ई० के पदचात्‌ स्वगंगान का पतन 
हो जाने पर साख-सुद्रा नियन्त्रण तीति का उद हय व्रिनिमय दर स्थिरता के स्थान पर आन्तरिक 
क्रीमत-स्तर को स्थिर रखना हो गया । १९२९ ई० की महान मन्दी के पश्चात्‌ वैत्तिक विशेषज्ञों 
को यह ज्ञात हो गया कि विनिमय दर स्थिरता की अपेक्षाकृत कीमत स्थिरता देश के आथिक 
हितों के लिए अधिक आवश्यक थी । दूसरे महायुद्ध के पश्चात्‌ साख-मुद्रा नियन्त्रण नीति का 
उह द्य देश में आथिक स्थिरता को स्थापित करना तथा बेरोजगारी को समाप्त करके देश में पूर्ण 
रोजगार प्राप्त करना हो गया है | वतंमानत युग में पूर्ण रोजगार की अवस्था को प्राप्त करना 
प्रत्येक देश की सरकार तथा केन्द्रीय बैंक की मौद्रिक नीति का प्रमुख उद् इय समझा जाता है । 


0५828 पर नियन्त्रण की आवश्यकता 


यद्यपि साख-मुद्रा ने भिन्न प्रकार से समाज की सेवा की है परन्तु मुद्रा के समान साख- 
मुद्रा समाज के लिए अनेक मुसीबतों का कारण भी बनी है। यद्यपि यह सत्य है कि अधिकांश 
वर्तमान आर्थिक विकास जो हम अपने चारों ओर देखते हैं साख-मुद्रा के द्वारा सम्भव हो पाया है 
परन्तु यह भी कुछ कम सत्य नहीं है कि साख-मुद्रा उन अनेक आ्थिक संकटों का जिनके द्वारा 
अथंव्यवस्था समय-समय पर अस्त-व्यस्त हो गई है, कारण बनी है। उदाहरण के लिए, १९२०-२१ 
ई० का आर्थिक संकट अस्थिर साख-मुद्रा स्थिति का परिणाम था। इसी प्रकार १९२९ ई० की 
महान आशिक मन्दी का मुख्य कारण यह था कि साख-मुद्रा का अत्यधिक विस्तार हो गया था । 
संसार का आथिक इतिहास इसका साक्षो है कि मुद्रा के समान, यदि साख-मुद्रा पर भी नियन्त्रण 
न रखा जाए तो समाज को अनेक प्रकार की आथिक तथा सामाजिक कठिनाइयों को सहन करना 
पड़ता है। रोबट्टंसन का यह विचार कि मुद्रा जो मनुष्य जाति के लिए अनेक सुखों का स्रोत है, निय- 
नत्रण के बिना अभिशाप तथा मुसीबतों का कारण भी बन जाती है, साख-मुद्रा पर नियन्त्रण रखने 
की आवश्यकता के सम्बन्ध में भी लागू होता है। जब अर्थव्यवस्था में संचलन में साख-मुद्रा की 
मात्रा अत्यधिक हो जाती है तो देश में सट्टेबाजी को प्रोत्साहन मिलता है जिसके कारण देश के 
आशिक विकास में अनेक बाधायें उत्पन्न हो जाती हैं। वाणिज्य तथा उद्योग के विकास में वृद्धि 
करने के स्थान पर साख-मुद्रा देश में आथिक अस्थिरता उत्पन्न कर देती है। इन दोषों के अतिरिक्त 
साख-मुद्रा ने समाज में दो भिन्न परस्पर विरोधों वर्गों को जन्म देकर वतंमान वर्ग संघर्ष की घटना 
को उत्पन्न कर दिया है। 'निर्धत' तथा 'धनवान' दो भिन्‍न वर्गों की उत्पत्ति को साख-मुद्रा के 
द्वारा प्रोत्साहन मिला है। देश की अ्थंव्यवस्था को स्वस्थ अवस्था में रखने के लिए साख-मुद्रा पर 
नियन्त्रण रखना अत्यावश्यक है। 


नियन्त्रण की रीतियाँ 
केन्द्रीय बैंक की साख-मुद्रा नियन्त्रण की निम्नलिखित रीतियाँ हैं । 


(१) बेंक दर । 
(२) खुले बाजार में सरकारी हुण्डियों का क्रय-विक्रय । 
(३) न्यूनतम बेंध आरक्षित अनुपात । 


(४) साख-मुद्रा राशनिंग । 
) प्रत्यक्ष क्रिया । 
) समझाना । 
७) प्रतिभूति ऋणों की आवश्यक सीमा । 
) उपभोग साख-समुद्रा का नियमन । 
) विज्ञापन तथा प्रचार । 
०) न्यूनतम गौण अथवा सहायक आरक्षण । 


बेंक दर ब्याज की वह दर है जिस पर केन्द्रीय बैंक सदस्य बैंक को प्रथम श्रेणी 
तथा उत्तम ऋणपन्नों को बढ्ा करके अथवा इनको सहायक आढ़ के रूप में रखकर ऋण प्रदान 
करती है | वाणिज्य बैंक ब्याज की जिस दर पर व्यापारियों को ऋण देती हैं उस दर में तथा बैंक 
दर में इस विशेष प्रकार का सम्बन्ध है कि जब बैंक दर में वृद्धि हो जाती है तो वाणिज्य बैंक 
भी अपनी ब्याज की दर में समान अथवा अधिक वृद्धि कर देती हैं। इसके विपरीत बैंक दर में 
कमी होने पर वाणिज्य बैंक भी अपनी ब्याज की दर में कमी कर देती हैं। बैंक दर में परिवत॑नों 
के द्वारा केन्द्रीय बेंक्‌ (अर्थव्यवस्था में साख-मुद्रा की मात्रा पर नियन्त्रण रखती है । यदि केन्द्रीय 
बैंक को यह ज्ञात होता है कि देश में स्फीति ऊत्पन्न हो गई है तो केन्द्रीय बैंक अर्थव्यवस्था में 
स्फीति +) समाप्त करने के उह्ं शय से बंक दर में उपयुक्त वृद्धि कर देती है। इसका परिणाम यह 
होता है कि वाणिज्य बैंक भी अपत्ती ब्याज की दर में वृद्धि कर देती हैं। जब वाणिज्य बैंक व्यापा- 
रियों से अपने ऋणों पर पहले की तुलना में अधिक ब्याज लेने लगती हैं तो वस्तुओं की उत्पादन 
लागतों में वृद्धि हो जाती है क्योंकि ब्याज कौ,दर उत्पादन लागत का भाग है। वस्तुओं की 
कीमतें स्थिर रहते हुए उत्पादन लागत में वृद्धि होने पर व्यापारी बैंकों से उधार लेना कम कर 
देते हैं। परिणामस्वरूप अर्थव्यवस्था में समस्त निवेश की मात्रा कम हो जाती है। निवेश की 
राशि में कमी हो जाने से उत्पादन साधनों की माँग में कमी हो जाने के कारण वे बेरोजगार हो 
जाते हैं ओर उनकी आयें कम हो जाती हैं । उत्पादन साधनों की आयों में कमी हो जाने के 
कारण कुल उपभोग में कमी हो जाती है क्योंकि उपभोग व्यय आय द्वारा निर्धारित होता है.) 
इसका परिणाम यह होता है कि अर्थव्यवस्था में वस्तुओं तथा सेवाओं की मांग में कमी हो जाती 
है तथा इनकी कीमतों में कमी हो जाती है। 


., इसके विपरीत देश में अवस्फीति तथा बेरोजगारी उत्पन्त हो जाने पर केन्द्रीय बैंक 
द्वारा बेक दर में कमी कर दी जाती है । बैंक दर में कमी हो जाने पर वाणिज्य बैंक भी अपनी 
उधारदान दरों में कमी कर देती हैं। इससे उद्यमकर्ताओं को पहले से अधिक निवेश करने का 
उत्साह प्रदान होता है। अधिक निवेश होने पर अथ॑ैव्यवस्था में उत्पादन साधनों को अधिक रोज- 
गार प्राप्त होने लगता है जिसके कारण उनकी आयों में वृद्धि हो जाती है । आय में वृद्धि होने पर 
उपभोग माँग में वृद्धि हो जाती है। मांग में वृद्धि हो जाने के कारण कीमतों में गिरावट समाप्त 
हो जाती है । अर्थव्यवस्था में बैंक दर में होने वाले परिवर्तन आर्थिक स्थिति के सूचक का कायें 
करते हैं। ब्रंक दर में वृद्धि देश की आर्थिक स्थिति के सम्बन्ध में चेतावनी देती है परन्तु बैक 
दर में कमी इस बात को सूचित करती है कि देश की अर्थव्यवस्था अभिवृद्धि से दूर है तथा 
देश में अधिक निवेश किया जा सकता है । बैंक दर में परिवत॑नों का साख-मुद्रा निर्माण की मात्रा 
पर नियन्त्रण करने में जो महत्त्व है उसकी विवेचना करते हुए हैनरी थानंटन ने १८०२ ई& में 


स्पष्ट किया था कि ब्याज की दर आशंसित लाभ की मात्रा के द्वारा ऋणों की उस मात्रा को 
निर्धारित करती है जिसे व्यापारी बैंकों से प्राप्त करने के इच्छुक होगे ॥! हैनरी थानंटन के अति- 
रिक्त वाल्टर बेजहोद ने १८७३ ई० में अपनी #.०शारदावं $#7८८ शीषेर पुस्तक में केन्द्रीय बैंक की 
बेंक दर नीति के आथिक संकट काल में विशेष महत्त्व पर भारी बल दिया था । 


सीमाए 


साख-समुद्रा की मात्रा पर नियन्त्रण करके केन्द्रीय बैंक की बेंक दर नीति सीमित रूप 
में ही अर्थव्यवस्था में आथिक स्थिरता को बनाए रख सकती है। बैंक दर की सीमाएँ कई बातों 
पर निभंर होती हैं| प्रथम, यह इस बात पर निर्भर होता है कि केन्द्रीय बैंक तथा वाणिज्य बेंकों 
के मध्य किस प्रकार का परस्वर सम्बन्ध है । यदि यह सम्बन्ध अति निकट तथा गहरा है तो 
वाणिज्य बैंक बैंक दर में परिवतेनों के अनुसार अपनी ब्याज की दर में उपयुक्त परिवर्तत करके 
न्द्रीय बैंक की नीति को सफल बनाने में सहयोग देंगी । इसके विपरीत यदि केन्द्रीय बैंक तथा 
वाणिज्य बैंकों में दूर का सम्बन्ध है और वाणिज्य बैंक केन्द्रीय बैंक से विशेष मात्रा में उधार नहीं 
लेती हैं तो केन्द्रीय बैंक की बैंक दर नीति को विशेष सफलता प्राप्त नहीं होगी। अविकसित देशों 
में, जहाँ केन्द्रीय बेंक तथा अन्य बैंकों का ऋणी तथा ऋणदाता के रूप में विशेष सम्बन्ध नहीं होता 
है, बेंक दर नीति को अपने उहृशय में विशेष सफलता प्राप्त नहीं होती है। बेंक दर नीति की 
सफलता के लिये देश में केन्द्रीय बैंक तथा वाणिज्य बैंकों के मध्य गहरा सम्बन्ध एवं समन्वय होना 
आवश्यक है । 


दूसरे, बैंक दर नीति की सफलता निवेशकर्ताओं की मनोवृत्ति पर भी निर्भर होती है। 
स्फीति में जब कीमतों में प्रतिदिन वृद्धि होती रहती है, व्यापारी भविष्य के सम्बन्ध में आशावादी 
होते हैं। ऐसी स्थिति में यदि केन्द्रीय बैंक कीमत स्तर को स्थि_. रखने के उहं इय से अपनी बैंक 
दर में वृद्धि करती है और देश में वाणिज्य बैंक भी केन्द्रीय बेंक के साथ अपनी ब्याज की दरों में 
वृद्धि करके सहयोग देती है, तो भी केन्द्रीय बैंक को अपने उद्द श्य में विशेष सफलता नहीं मिलेगी । 
ब्याज की दर में वृद्धि होने पर भी, यदि देश में निवेशकर्ता,भविष्य में वस्तुओं की कीमतों में वृद्धि 
होने की आशा करदे, हैं तो वे बेंकों से अधिक ऋण प्राप्त करेंगे क्योंकि ऊंची ब्याज को दर पर 
ऋण लेकर भी उन अधिक लाभ प्राप्त होने की आशा होती है। इसको एक उदाहरण द्वारा 
समझाया जा सकता है। यदि भविष्य में निवेशकर्ता यह आशा करते हैं कि कीमतों में २० प्रतिशत 
की वृद्धि हो जायेगी तो ब्याज कीं दर में यदि १९ प्रतिशत की वृद्धि भी हो जाती है तो भी वे 
बैंकों से ऋण लेने से नहीं रुकेगे । अभिवृद्धि के काल में साख-मुद्रा की माँग पूर्णतया ब्याजनिरपेक्ष 
हो जाती है और बैंक दर में वृद्धि होने का इस माँग पर विशेष प्रभाव नहीं पड़ता है । इसके अति- 
रिक्त ब्याज की दर में वृद्धि होने का प्रभाव कुल उत्पादन लागत पर बहुत कम पड़ता है क्योंकि 
ब्याज कुल उत्पादन लागत का एक बहुत कम भाग होता है। इसके अतिरिक्त बहुत से व्यवसायों में 
पूजी की बहुत कम आवश्यकता पड़ती है और इस कारण ऐसे व्यवसायों पर ब्याज की दर में 
परिवतंनों का विशेष प्रभाव नहीं पड़ता है। यद्यपि दीघंकल में बेंक दर का निवेश पर अवश्य 
प्रभाव पड़ता है परन्तु अल्पकाल में यह प्रभाव अनिश्चित तथा कम होता है और जीवन में अल्प- 
काल का महत्त्व दीघंकाल की तुलना में अधिक होता है । 
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मन्दी में बेंक दर का यन्त्र अभिवृद्धि (70070) के काल की तुलना में अधिक असफल ' 
सिद्ध होता है। मन्दी काल में जल निवेशकर्ताओं की मनोवृत्ति निराशावादी वस्त्र धारण कर लेती 
है तथा भविष्य में वस्तुओं के मृल्यों में निरन्तर गिरावट होने की आशंका होने के हेतु भविष्य अनि- 
श्वित हो जाता है तब बैंक दर में कितती भी अधिक कमी क्‍यों न की जाये निवेशकर्ता कम ब्याज 
को दर पर भी बंकों से ऋण प्राप्त करके निवेश करना नहीं चाहते हैं। यदि निवेशकर्ता यह अनुमान 
लगाते हैं कि भविष्य में कीमतों में १० प्रतिशत की कमी होगी तो ९ प्रतिशत ऋणात्मक ब्याज की 
दर (जो सम्भव नहीं हैं क्योंकि वाणिज्य बैंकों का उदद श्य ऋण देकर लाभ प्राप्त करता है) पर 
ऋण लेकर भी उनको हानि होगी । मन्दी में बैंक दर नीति की सीमा को क्राउथर ने एक सुन्दर 
उदाहरण द्वारा स्पष्ट किया है। अर्थव्यवस्था में निवेशकर्ता वर्ग की तुलना घोड़े से तथा बैंकों से 
प्राप्त होने वाली ऋण सहायता की तुलना पानी से करते हुये ऋराउधर ने लिखा है कि केन्द्रीय बैक 
घोड़े--निवेशकर्ता व्ग--के सामने पीने के लिये पानी (ऋण) रख सकती है परन्तु वह घोड़े को 
पानो पीने पर बाध्य नहीं कर सकती है- यदि घोड़े को प्यास नहीं है तो अधिक पानी सामने होते 
हुए भी वह पानी नहीं पीयेगा । मन्दी में इस घोड़े की प्यास बिल्कुल समाप्त हो जाती है और यदि 
उसको मुफ्त भी पानी मिलता है तो भी वह नहीं पीता है । 


(२) खुले बाजार में सरकारी हुण्डियों का क्रय विक्रय 


खुले बाजार की क्रियायें केन्द्रीय बैंक की साख-मुद्रा नियन्त्रण की दूसरी प्रमुख रीति 
है । इस रीति का प्रयोग केन्द्रीय बैंक बहुधा बेंक दर के प्रक के रूप में करती है। इस रीति के 
अन्तगंत केन्द्रीय बैंक मुद्राबाजार में स्वीकृति तथा उत्तम ऋण पत्रों का क्रय-विक्रय करके अर्थव्यवस्था 
में संचलत में मुद्रा की मात्रा में उपयुक्त कमी अथवा वृद्धि करके साख-मुद्रा की मात्रा पर नियन्त्रण 
रखती है । स्फीति---अभिवृद्धि- में केन्द्रीय बैंक ऋणपत्नों को कम कीमत पर बेच कर अथैव्यवस्था 
में संचलन में से बेशी मुद्रा को वापस लेकर कीमत स्तर में कमी करने का प्रयास करती है। 
अर्थव्यवस्था में जब क्रता ऋणपन्नों को खरीदते हैं तो वाणिज्य बैंकों के पास नकदी कम हो जाती 
है और उनको अपनी साख-सुद्रा निर्माण की मात्रा में कमी करनी पड़ती है। ऐसा वे नये ऋणियों 
को ऋण न देकर तथा पुराने ऋणियों से अपने ऋणों का भुगतान लेकर करती हैं। साख-मुद्रा की 
मात्रा में कमी होने के कारण निवेश की मात्रा में कमी होती है और कीमत स्तर भी कम हो 
जाता है। इसके विपरीत मन्‍्दी में केन्द्रीय वेंक ऋणपत्रों को अधिक कीमत पर खरीदकर अ्थो- 
व्यवस्था में संचलन में वृद्धि करके मन्दी को समाप्त करने की चेष्टा करती है। नकदी बढ़ जाने 
पर वाणिज्य बैंकों की नकदी में वृद्धि हो जाती है और वे अधिक नकदी के आधार पर अधिक 
साख-मुद्रा का निर्माण करती हैं जिसके कारण अर्थव्यवस्था में निवेश की मात्रा में वृद्धि होने के द्वारा 
मन्दी समाप्त हो जाती है । 


बाजार में हुण्डियों का क्रय-विक्रय साख-समुद्रा नियन्त्रण की अप्रत्यक्ष रीति है। इसकी 
सफलता इस बात पर निर्भर होतो है कि वाणिज्य बंक अपने नकदी कोषों में कमी अथवा वृद्धि 
करती हैं अथवा नहीं । खुले बाजार में हुण्डियो को खरीदने तथा बेचने की रीति इस मान्यता पर 
आधारित है कि साख-प्रुद्रा की मात्रा में बुद्धि तथा कमी बेंकों की तकदी में वृद्धि तथा कमी पर 
निर्भर होती है । परन्तु ऐसा होना सदेव आवश्यक नहीं है। अभिवृद्धि में बैंकों के पास कम 
नकदी होते हुए भी साख-समुद्रा की मात्रा में वृद्धि हो जाती है। इसके विपरीत मनन्‍्दी में यद्यपि 
वाणिज्य बैंकों की कुल नकदी में वृद्धि हो जाती है परन्तु फिर भी वे अधिक साख मुद्रा का निर्माण 
नहीं करती हैं । 


केन्द्रीय बेंक की खुले बाजार की क्रियाओं की सफलता इस बात पर भी निर्भर होती 
है कि केन्द्रीय बैंक के पास उपयुक्त ऋणपत्रों की कितनी मात्रा है और कितनी मात्रा में वह ऋण- 
पत्रों को मन्‍्दी के काल में अधिक मुल्य पर खरीदने को तैयार है। यदि केन्द्रीय बैंक अर्थव्यवस्था 
में आथिक स्थिरता बनाये रखने के उद्द श्य से हानि सहन करने के लिये तैयार भी होती है तो 
भी यह सम्भव है कि इसको अपने इस उद्द श्य में सफलता न प्राप्त हो । यह सम्भव है कि स्फीति 
के समय केन्द्रीय बंक के पास बेचने योग्य ऋणपत्रों की मात्रा इतनी कम हो कि सारे ऋणपत्रों को 
बेच कर भी अ्थेव्यवस्था में आ्थिक स्थिरता प्राप्त न हो सके । केन्द्रीय बैंक की खुले बाजार की 
क्रियाओं की सीमाओं की व्याख्या करते हुये कीन्स ने लिखा है कि केन्द्रीय बैंक अभिवृद्धि को रोकने 
के लिये केवल' उतनी ही बारूद का प्रयोग कर सकती है जितनी कि उसको मनन्‍्दी से लड़ने के 
समय प्राप्त हुई है, और बारूद की यह मात्रा अभिवृद्धि पर काबू पाने के लिये अपर्याप्त हो सकती 
है | अमेरिका में १९३५-३७ ई० में यह अनुभव किया गया था कि केन्द्रीय बैंक के पास ऋण पत्रों 
की कुल मात्रा इतनी कम हो सकती है कि सारे ऋणपतन्नों को बेच कर भी केन्द्रीय बेंक समाज से 
कुल बेशी तकदी को वापिस नहीं ले सकती है । १९३५-३७ ई० में अमरीका में वाणिज्य बैंकों की 
नकदी में ३,३०० मिलियन डालर राशि की वृद्धि हो गई थी। स्थिति पर काबू पाने के लिये फेड्ल 
रिजवं बैंकों के पास ३,३०० मिलियन डालर राशि के ऋणपत्नों का होता आवश्यक था। परन्तु 
फेड़ल रिजवं सिस्टम के पास उस समय केवल २,४०० मिलियन डालर राशि के ऋणपत्र थे जिनको 
बेच कर भी समस्या पर विजय प्राप्त करता सम्भव नहीं था । इस प्रकार केन्द्रीय बैंक बहुधा इस 
सीमित बारूद का प्रयोग करने में असमर्थ रहती है। 


यद्यपि मन्‍्दी के समय में केन्द्रीय बेंक जनता से ऋणपतन्रों को ऊची कीमत पर खरीद 
कर अर्थव्यवस्था में संचलन में मुद्रा की मात्रा में पर्याप्त वृद्धि कर सकती है परन्तु यह आवश्यक 
नहीं है कि ऐसा करने से निवेश की मात्रा में भी ब्रद्धि हो जावे । यह सम्भव है कि केन्द्रीय बेंक 
की इस क्रिया के प्रभाव से केवल वाणिज्य बैंकों के पास नकदी के कोषों में वृद्धि हो जावे । 
इगलेण्ड में १९३२ ई० तथा १६३३ ई० में यही हुआ था | एक ओर वाणिज्य बेंकों की कुल नकदी 
में २१४ मिलियन पौंड स्टलिग राशि की वृद्ध हो गई थी परन्तु दूसरी ओर बेंक ऋणों की मात्रा में 
७७ मिलियन पौड स्टलिंग की कमी हो गईं थी । 
(३) न्यूनतम बंध आरक्षित अनुपात 


अर्थव्यवस्था में वाणिज्य बैंकों के लिये निर्धारित न्यूनतम वेध आरक्षित अनुपात में, जो 
प्रत्येक बैंक को केन्द्रीय बेंक के पास अपनी कुल जमाओं का निर्धारित प्रतिशत देकर आरक्षण के रूप 
में रखना पड़ता है, उपयुक्त परिवर्तन करके भी केन्द्रीय बैंक अर्थव्यवस्था में बंकों की साख मुद्रा निर्माण 
क्रियाओं पर नियंत्रण कर सकती है। प्रत्येक देश में जहाँ केन्द्रीय बेंक होती है वाणिज्य बेंकों को 
अपनी कुल जमाओं का विधान द्वारा निर्धारित न्यूनतम प्रतिशत भाग केन्द्रीय बेंक के पास न्यूनतम 
वेध आरक्षित अनुपात के रूप में जमा रखना पड़ता. है । इस अनुपात में परिवर्तत करके केन्द्रीय बेंक 
वाणिज्य बेंकों के पास नकदी की मात्रा में वृद्धिअथवा कमी करके अथंव्यवस्था में संचलन में कुल 
साख मुद्रा की मात्रा में कमी अथवा वृद्धि कर सकती है। अमरीका में इस रीति का प्रयोग 
सवंप्रथम अगस्त १९०६ ई० में न्यूनतम वैध आरक्षित अनुपात में ५० प्रतिशत की वृद्धि के रूप में 
अत्यधिक साख मुद्रा निर्माण की हानियों पर नियंत्रण रखने के उद्द इय से किया था। इस अनुपात 
में वृद्धि हो जाने पर सदस्य बेंकों की नकदी ३,१०० मिलियम डालर राशि से घट कर केवल 
१,८०० मिलियन डालर राशि रह गई थी । तत्पश्चात मई १६३७ ई० में इस अनुपात में पुनः 


वृद्धि की गई थी। गत कुछ वर्षों में न्यूततम बंध आरक्षित अनुपात रीति का प्रयोग १६५१ ई० 
में कोरिया युद्ध (0०6७॥ ४7) के कारण उत्पन्न स्फीति को रोकने के उद श्य से किया 
गया था । 


साख-मुद्रा नियन्त्रण की अन्य रीतियों के समान इस रीति की भी सीमाए हैं। प्रथम, 
जब वाणिज्य बैंकों के पास अधिक नकदी होती है तो वे केन्द्रीय बैंक की न्यूनतम बेध आरक्षित 
अनुपात रीति का अनादर कर सकती हैं। दूसरे, वाणिज्य बैंक अपनी जमाओं के ढ़ाँचे में 
उपयुक्त परिवतंत वारके केन्द्रीय बेंक की रीति का उल्लंघन कर सकती है। उदाहरणाथ॑, यदि 
चालु तथा मियादी जमाओं पर बैंकों को केन्द्रीय बेंक..के पास इन जमाओं का २ प्रतिशत तथा ५ 
प्रतिशत भाग न्यूनतम वैध निधि के रूप में जमा करना पड़ता है तो ऐसी स्थिति में वाणिज्य बैक 
अपने खातों में मियादी जमाओं में कमी तथा चालू जमाओं में वृद्धि दिखलाकर केन्द्रीय बैंक को कम 
नकदी भेजने म सफल हो सकती हैं । 


(४) साख सुद्रा राश्शानिग 


साख मुद्रा राशनिंग की रीति का प्रयोग साधारणतया तानाशाही प्रशासन प्रणाली वाले 
देशों में किया गया है। इस रीति के अन्तगंत केन्द्रीय बैंक देश में वाणिज्य की वित्तिय आवश्यकताओं 
को ध्यान में रखकर साख मुद्रा निर्माण की अधिकतम सीमा निर्धारित कर देती है तथा विभिन्न 
व्यवसायों के लिये अभ्यंश (१००४७) निर्धारित कर दिये जाते हैं। किसी भी बैंक को उसके 
निर्धारित अभ्यंश से अधिक साख मुद्रा उत्पन्न करने की आज्ञा नहीं होती है। यह रीति साख मुद्रा 
नियन्त्रण की बड़ी सप्रभाविक रीति है । परन्तु इस रीति में कुछ व्यावहारिक कठिनाइयाँ हैं। 
प्रथम, केन्द्रीय बैंक को देश में भिन्न बेंकों की वित्तिय आवश्यकताओं तथा उनसे सम्बद्ध साख मुद्रा 
निर्माण की मात्रा का सही अनुमान लगाना पड़ता है और यह बड़ा कठिन काय॑ है। दूसरे, केन्द्रीय 
बैंकों को प्रत्येक बेंक के अभ्यंशों की मात्रा को निर्धारित करना पड़ता है। तीसरे, इस रीति में व्या- 
पार का विकास साख मुद्रा की मात्रा से सीमित हो जाता है। जमंनी में रीचस बेंक, जो वहाँ की 
केन्द्रीय बैंक थी, ने इस रीति का प्रयोग १९२४ ई०; १६२९ ई० तथा १९३१ ई० में किया थणए। 
जमनी के अतिरिक्त रूस तथा मेक्सिको आइि देशों में भी इस रीति का प्रयोग उपलब्ध साख मुद्रा 
का भिन्न व्यवसायों में न्‍्यायपूर्ण वितरण करने के उद्द इ्य से किया गया है। साख मुद्रा तथा प्‌ जी 
का राशनिंग तानाशाही देशों में गहन तथा विस्तृत योजनाओं की सफलता के लिये अतिआवश्यक 
होता है । तानाशाही राज्यों के अतिरिक्त अविकसित देशों में भी साख मुद्रा अभ्यंशों की राशि को 
विभिन्न व्यवसायों के लिये निर्धारित करना देश के आथिक हितों के लिये आवश्यक है |” उदाह- 
रणाथे, मेक्सिको में साख-मुद्रा राशनिग की रीति का उस देश में साख-मुद्रा पर नियन्त्रण करने के 
लिये उपयोग किया गया है। 


(५) प्रत्यक्ष क्रिया 


प्रत्यक्ष क्रिया का अभिष्राय प्रतिरोधी क्रियाओं से होता है। जब कोई बेंक केन्द्रीय बैंक 
के आदेशों का पालन नहीं करती है तो केन्द्रीय बंक उस बैंक के विरुद्ध अनेक प्रकार की सीधी 
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कार्यवाहियाँ---उस बेंक की हुण्डियों को न भुनाना तथा उसको ऋण देने से इन्कार करना इत्यादि- 
करके उस बैंक को अपने आदेश मानने पर बाध्य कर सकती है। प्रवरात्मक साख नियन्त्रण 
($९|८०८४४९४ ८6०६ ००॥४0]) की रीति के द्वारा केन्द्रीय बैंक देश में साख मुद्रा का अच्छे प्रकार 
से नियस्त्रण कर सकती है। अमरीका में फेड़ल रिंजव॑ सिस्टम (#6तल४व २९5०:४० 8एश०ग) ने 
१९२८-१९२९ ई० में इसके आदेशों का उल्लंघन करने वाली बैंकों की हुण्डियों को भुनाने से इन्कार 
करके प्रत्यक्ष कायंवाही का प्रयोग किया था। हमारे देश में रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया १९५६ ई० 
से प्रवरात्मक साख मुद्रा नियन्त्रण की रीति का सफल प्रयोग कर रही है। सर्वप्रथम रिजवे बैंक 
ने १७ मई, १९५६ ई० को वाणिज्य बैंकों को आवश्यक वस्तुओं की जमानत पर व्यापारियों 
को अधिक ऋण प्रदान न करने का आदेश दिया था तथा तत्पश्चात्‌ किसी एक व्यापारी को 
चावल तथा धान पर ५०,००० रुपये से अधिक का ऋण न देने का आदेश दिया था। ऐसा 
आवश्यक वस्तुओं की कीमतों में वृद्धि को रोकने के उद्देश्य से किया गया था। इस आदेश के जारी 
करने के परिणामस्वरूप अक्तूबर १९५६ ई० में चावल तथा धान पर दिये गये अग्रिमों में २२ 
करोड़ रुपये की राशि की कमी हो गई थी । सितम्बर १९५६ ई० में जारी किये गये एक अन्य 
आदेश के अनुसार, प्रवरात्मक साख मुद्रा नियन्त्रण को गेहूँ तथा अन्य खाद्य वस्तुओं पर भी लागू 
कर दिया गया था तथा वाणिज्य बैंकों को इन वस्तुओं के स्टाकों पर व्यापारियों को ऋण देने 
पर रोक लगा दी गई थी । तब से लेकर अब तक रिजवं बैंक इस रीति का निरन्तर प्रयोग कर 
रही है। परल्तु केन्द्रीय बेंक की साख मुद्रा नियन्त्रण की अन्य रीतियों के समान साख मुद्रा निय- 
नत्रण की इस रीति की भी कुछ निश्चित सीमाए हैं। डी कॉक ने इस रीति की कठिनाइयों को 
स्पष्ट करते हुए लिखा है कि प्रथम, केन्द्रीय तथा वाणिज्य बँंकों के लिये आवश्यक तथा अनावश्यक 
उद्योगों, उत्पादक तथा अनुत्पादक क्रियाओं, निवेश तथा सद्न, उचित तथा अनुचित सद्दे अथवा 
उपभोग में भेद करना कठिन होता है । दूसरे, वाणिज्य बेंकों तथा केन्द्रीय बैंक के बीच जिम्मेदारी 
का विभाजन करना कठिन होता है। तीसरे, वाणिज्य बैंकों पर अधिक नियन्त्रण तथा दबाव डालने 
पर केन्द्रीय बंक को वाणिज्य बैंकों का पर्याप्त सहयोग न मिलने का भय बना रहता है। इसलिए 
वाणिज्य बेंकों पर उचित नियन्त्रण की समस्या सदा बनी रहती है ।?* 


(६) समझाना 


केन्द्रीय बैंक अथ॑व्यवस्था में वाणिज्य बेंकों को समझाने की रीति के द्वारा सुझाव के रूप 

में प्राथंना करके अपने साख-समुद्रा नियन्त्रण के कार्य में बेंकों का सहयोग प्राप्त करती है। देश्ष में 
स्फीति उत्पन्न हो जाने पर केन्द्रीय बेंक देश में सभी वाणिज्य बंकों,को उनके ऋणों की मात्रा में 
उपयुक्त कमी करने का सुझाव देती है । इसके विपरीत यदि देश में मन्दी विद्यमान है तो केन्द्रीय 
बेंक वाणिज्य बैंकों को उदार उधारदान नीति को अपना कर उतके ऋणों की मात्रा में पर्याप्त वृद्धि 
करने का सुझाव देती है । वाणिज्य बैंक साधारणतया केन्द्रीय बेंक के सुझावों का पालन करती हैं । 
इगलंड, फ्रांस, स्वीडन, हालेण्ड इत्यादि देशों में जहाँ वाणिज्य बैंक केन्द्रीय बैंक को अपना नेता 
मानती हैं इस रीति को काफी सफलता प्राप्त ”ई है। इसके अतिरिक्त भारत, आस्ट्रेलिया, न्यूजी 
लण्ड आदि देशों में भी, जहाँ केन्द्रीय बेंकों को स्थापित हुए अधिक समय नहीं हुआ है, यह रीति 
काफी सफल सिद्ध हुई है। भारत में सर्वप्रथम रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया ने इस रीति का प्रयोग 
९४९ ई० में रुपये के अवमुल्यत के समय किया था। १९४९ ई० में रिजव॑ बैक के गवर्नर ने 
बड़ी वाणिज्य बैंकों के प्रतिनिधियों का बम्बई में एक अधिवेशन आयोजित किया था जिसमें गवर्नर 
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ने बंकों से सट्र बाजी के लिए ऋण न देने की प्रार्थना की थी। बड़े भाई--केन्द्रीय वैंक--की इस 
प्राथंता का काफी अच्छा प्रभाव पड़ा तथा वाणिज्य बंकों ने सटुटेबाजी के लिए दिए जाने वाले 
अग्रिमों में पर्याप्त कमी करके रिजवे बेंक को अपने सहयोग का परिचय दिया। तब से रिजव॑ था बैंक 
द्वारा इस रीति का निरत्तर प्रयोग किया जा रहा है तथा वाणिज्य बैंकों ने रिजवे बेंक की इच्छाओं 
का आदर किया है | नवम्बर १९६७ ई० में रिजवे बेंक के गवनंर ने बड़ी वाणिज्य बैंकों के' 
प्रतिनिधियों से वर्ष के आगामी व्यस्त महीनों में साख-मुद्रा की स्थिति पर विचार विमर्श किया था 
तथा खाद्यान्त व रसायनिक खाद के वितरण के लिए विनिर्माताओं को वित्तीय सहायता प्रदान 
करने का सुझाव दिया था। परन्तु अमरीका में फ्रेड़ल रिजव॑ बैंकों (?6००/४] २०४०/ए७ 39775) 
का अनुभव इसके बिलकुल विपरीत है । अमरीका में समझाने की रीति को विशेष सफलता प्राप्त 
नहीं हुई है । इसका मुख्य कारण यह है कि अमरीका में वाणिज्य बैंकों की संख्या १४,००० से 
अधिक है और इनमें से बहुत सी बेंके केन्द्रीय बेंकिग प्रणाली की सदस्य नहीं हैं । जमंनी में 
रिचस बैंक ने १९२७ ई० में इस रीति का प्रयोग किया था और इसको अपने उद्दे ब्य में सफलता 
प्राप्त हुई थी । 


(७) ऋणपत्र ऋणों की आवश्यक सोसा की रीति 


साख-मुद्रा नियन्त्रण की इस रीति का प्रयोग सर्वप्रथम अमरीका में किया गया था । 
इस रीति के अन्तगंत केन्द्रीय बैंक को ऐसे वेधानिक अधिकार दे दिए जाते है जिनके द्वारा 
वह बेंकों द्वारा सट॒ठे बाजार को दी जाने वाली साख-समुद्रा की मात्रा का नियमन कर सकती है। 
यह रीति सदटेबाजार पर नियन्त्रण करने का एक्र सप्रमाविक उपाय है। १९३६ ई० में अमरीका 
में फ्रंड़ुल' रिजवं॑ सिस्टम (6१७४७ ॥२९४०४००७ 5ए४७॥7॥) के गवर्नर मण्डल ने इस रीति का प्रयोग 
किया था । 


(८) उपभोक्ता-साख का नियमन 

साख-मुद्रा नियन्त्रण की इस रीति का निर्माण सर्वप्रथम अमरीका में राष्ट्रपति के 
आदेश अनुसार अगस्त १९४१ ई० में हुआ था। इस रीति के अन्तगंत केन्द्रीय बैंक वाणिज्य बेंकों 
को उपभोक्ताओं को ऋण देने का आदेश देती है। अमरीका तथा यूरोप के देशों में जहाँ उपभोक्ता 
बेंकों से ऋण प्राप्त करके वस्तुओं को क्रय करते है साख-मुद्रा नियन्त्रण की इस रीति का विशेष 
महत्त्व है । 
(६) विज्ञापन प्रचार 


वर्तमान युग में केन्द्रीय बैंक अपनी साख-मुद्रा नियन्त्रण नीति को सफल बनाने के 
उहू श्य से विज्ञापन के द्वारा जनता तथा निवेशकर्ताओं का ध्यान अपनी नीति की ओर आकर्षित 
करती है । उन देशों में जहाँ नागरिक शिक्षित होते हैं विज्ञापन प्रचार की रीति केन्द्रीय बैंक की 
साख मुद्रा नियन्त्रण नीति का एक मुख्य अंग हो जाती है । 


(१०) न्यूनतम गोण आरक्षित अनुपात 

साधारण न्यूनतम वधानिक आरक्षित अनुपात के अतिरिक्त साख-मुद्रा निर्माण की मात्रा 
पर अधिक नियन्त्रण करने के उद्दश्य से केन्द्रीय बैंक वाणिज्य बेंकों से गौण आरक्षण की भी 
माँग कर सकती है । अमरीका में इस रीति को १९४५ ई० में अपनाया गया था। अमरीका के 
अतिरिक्त बेल्जियम, नावें, हाल॑ण्ड, मैक्सिको तथा फिलीपीन्स आदि देझों में भी केन्द्रीय बैंकों ने इस 
रीति का प्रयोग किया है। 
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किया 


नियन 
जाता है 


सारांश 
यद्यपि केन्द्रीय बेंक को अथव्यवस्था में संचलन में साख-मुद्रा की पूर्ति पर नियन्त्रण 
करने के लिए अनेक यन्त्र प्राप्त होते हैं“परन्तु अनुभव बतलाता है कि यह आथिक अस्थिरता पर 
पूर्ण नियन्त्रण करने में पूणतया सफल नहीं हो पाती है। केन्द्रीय बेंक की साख-मुद्रा नियन्त्रण नीति 
की असफलता का सबसे बड़ा प्रमाण यह है कि स्फीति तथा अवस्फोति अब भी समय समय पर देश 
की अथंव्यवस्था के सम्तुलन को भंग करती रहती हैं । केन्द्रीय बेंक के अधिकारों का विस्तार होने 
के साथ-साथ स्फीति की समस्या पहले की अपेक्षा अधिक गम्भीर होती जा रही है। इसका मुख्य 
कारण यह है कि स्फीति तथा अवस्फीति उत्पन्न होने के अनेक मौद्रिक तथा अमौद्रिक कारण होते 
हैं। केन्द्रीय बेंक केवल मौद्रिक कारणों पर अपनी साख-पमुद्रा नियन्त्रण नीति के द्वारा प्रभाव डाल 
सकती है । अभिवृद्धि तथा मन्दी पर विजय पाने के लिए यह आवश्यक है कि केन्द्रीय बेंक अपने 
यन्‍्त्रों का आरम्भिक अवस्था में ही पूरी शक्ति के साथ प्रयोग करे। परन्तु दुर्भाग्यवश राजनीतिक 
कारणों से केन्द्रीय बेंक ऐसा करने में असफल रहती है । वास्तव में अभिवृद्धि तथा मनन्‍्दी को कभी 
भी आरम्भिक अवस्था में रोकने का प्रयास नहीं किया जाता है। इसके अतिरिक्त केन्द्रीय बेंक 
निवेशकर्ताओं की मनोवृत्ति पर प्रभाव नहीं डाल सकती है। यही कारण है कि केन्द्रीय बैंक 
अपनी मौद्रविक तथा साख-मुद्रा नियन्त्रण नीतियों के द्वारा एक निश्चित सीमा तक ही अर्थव्यवस्था 
में आथिक स्थिरता को बनाए रख सकती है। परन्तु यह होते हुए भी केन्द्रीय बैंक अपनी मौद्रिक 
तथा साख-मुद्रा नियन्त्रण नीति के द्वारा अ्थंव्यवस्था में स्थिरता स्थापित करने में एक बड़े अंश तक 
सरकार की स्का समाज की सेवा करती है। 


अर्धविकसित अर्थव्यवस्था में केन्द्रीय बेंक 

अधंविकसित अर्थव्यवस्था में जहाँ बेकिंग प्रणाली का विकास नहीं हुआ होता है, जहाँ 
वाणिज्य बैंक तथा अन्य वित्तीय संस्थाओं का अभाव होता है तथा जहाँ मुद्रा बाजार अविकसित 
होता है, केन्द्रीय बैंक का कार्य अर्थव्यवस्था में केवल साख-मुद्रा का नियन्त्रण करना नहीं है | इसका 
अधिक महत्वपूर्ण काय॑ देश में संगठित बेकिंग प्रणाली के सन्तुलित विकास को सम्भव बनाकर 
अर्थव्यवस्था के आ्थिक विकास में पर्याप्त योगदान देना है। यदि देश में बेंकिग का विकास नहीं 
हुआ है तो केन्द्रीय बैंक को वाणिज्य बैंक का भी काय॑ करके देश में साधारण बंकिग सुविधायें प्रदान 
करनी चाहिये । इसके अतिरिक्त अपनी उदार नीति तथा सरकार पर अपना उदार प्रभाव डाल कर 
केन्द्रोय बेंक को देश में वाणिज्य बैंकों की स्थापना को प्रोत्साहित करना चाहिये । 


केन्द्रीय बेंक को देश में संगठित मुद्रा बाजार की भी स्थापना करने का प्रयास करना 
चाहिए । अविकसित अर्थंवग्यवस्थोमें संगठित मुद्रा बाजार का होना अर्थव्यवस्था के आर्थिक विकास 
के लिए अत्यन्त आवश्यक है क्योंकि मुद्रा बाजार के माध्यम द्वारा ही अल्पावधि ऋणपूजी उपलब्ध 
होती है । मुद्रा बाजार अर्थव्यवस्था की औद्योगिक प्रगति का आधार होता है। इस के माध्यम द्वारा 
उद्योग तथा वाणिज्य को वित्तीय सहायता प्राप्त होती है। केन्द्रीय बैंक को अर्थव्यवस्था में संगठित 
हुण्डी बाजार की स्थापना तथा विकास में भी योगदान देना चाहिये । इसके अतिरिक्त अविकसित 
अथ॑ंव्यवस्था में केन्द्रीय बेंक को कृषि वित्त की समस्या को हल करने की ओर भी विशेष ध्यान देना 
चाहिए । इसके लिए यह आवश्यक है कि सहकारी तथा भूमि बन्धक बेंकों के संगठन में केन्द्रीय 
बंक का विशेष हाथ होना चाहिए। केन्द्रीय बेंक का इन बेंकों की पृ जी में हिस्सा होना चाहिये तथा 
कम ब्याज की दर पर इन बंकों को मध्यम तथा दीघंकालीन ऋण सहायता प्रदान करनी चाहिए । 
ओद्योगिक विकास के लिये देश में एक संगठित पूजी बाजार का होना भी आंवश्यक है क्योंकि 


पूजी बाजार के माध्यम द्वारा औद्योगिक निगमों के ऋणपत्रों (6००७7/प7०५) तथा अंशों (88768) 
का क्रय-विक्रय होता है तथा इनको उत्पादन कार्य के लिये पृ जी प्राप्त होती है । 


उपरोक्त संक्षिप्त व्याख्या से यह ज्ञात है कि अधं॑विकसित अर्थव्यवस्था में केन्द्रीय बैंक 
का कार्य अर्थव्यवस्था का नियमन करने के अतिरिक्त अर्थव्यवस्था का विकास करना भी है। इस 
प्रकार अधंविकसित अ्थंव्यवस्था में केन्द्रीय बैंक के कार्यों को निम्नलिखित दो भागों में विभाजित 
किया जा सकता है । 


(१) अ्थंव्यवस्था का नियमन तथा नियन्त्रण सम्बन्धी कार्य । 
(२) आथिक विकास । 


भारत में वर्तमान समय में रिजव॑ं बैंक ऑफ इण्डिया उपरोक्त दोनों कार्यों को देश की 
अर्थव्यवस्था के सन्तुलित विकास के हित में सफलतापूर्वक सम्पन्न कर रही है। देश में बैंकिंग प्रणाली 
के सन्तुलित विकास के लिये प्रधान कार्यालय में उपगवर्नर की देख रेख में अलग , बैंकिंग विकास 
विभाग है। देश में क्रषि वित्त की जटिल समस्या को सुलझाने के हेतु रिजव॑ बैंक के प्रधान कार्या- 
लय में ग्रामीण साख विभाग तथा उद्योगों को वित्त सहायता करने के हेतु औद्योगिक वित्त विभाग 
की स्थापना की गई है। इसके अतिरिक्त दो राष्ट्रीय कृषि विकास कोषों की स्थापना करके भी 
रिजवं बंक ने देश में क्रषि साख के क्षेत्र में एक महत्वपूर्ण कार्य सम्पन्न करके कृषि विकास कौ 
समस्या को हल किया है। रिजवं बैंक के प्रयासों द्वारा कृषि पुनवित्त निगम गत ८ वर्ष से कृषि 
विकास परियोजनाओं का वित्तिकरण करके देश में कृषि उत्पादन के क्षेत्र में प्रशंसनीय कार्य कर 
रहा है। रिजवं बेंक ने १९५२ ई० से देश में हुण्डी बाजार योजना भी चालु की है। इस योजना 
के अन्तगंत रिजव॑ बैंक हुण्डियों के आधार पर वाणिज्य बैंकों के माध्यम द्वारा व्यापारियों को ऋण 
सहायता प्रदान करती है। इसके अतिरिक्त रिजवं बेंक ने १९६४ ई० में भारतीय औद्योगिक विकास 
बेंक (70074 [00एश०फगथ छल्ला: ० एव) की स्थापना करके राष्ट्र के औद्योगीकरण 
के कठिन काये में महत्त्वपूर्ण योगदान दिया है। 
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__/बैंदेशो विनिमय दर 
(707697 +5०7॥०॥26 ॥२४6) 


दो वस्तुओं का परस्पर विनिमय करने के लिये इन वस्तुओं के मध्य विनिमय 
दर अथवा अनुपात होना आवश्यक है, अर्थात्‌ इन वस्तुओं के मध्य कोई मूल्य होना चाहिये । दो 
मुद्रा इकाइयों के मध्य विनिमय दर से हमारा अभिप्राय एक मुद्रा की उन इकाइयों से होता है जो 
दूसरी मुद्रा की एक इकाई को खरीदने के लिये आवश्यक होती हैं। दोनों में से किसी भी एक मुद्रा 
की इकाई का दूसरी मुद्रा की इकाई का मूल्य व्यक्त करने के लिये प्रयोग किया जा सकता है। 
उदाहरणाथथ, यदि विदेशी विनिमय बाजार में ७५ रुपये के बदले में एक अमरीकी डालर प्राप्त 
होता है तो विदेशी विनिमय दर १ रुपया--१३*९३ सेण्ट अथवा १ अमरीकी डालर८"-८७' ५ 
भारतीय रुपए होगी । 

विदेशी विनिमय दर विदेशी विनिमय बाजार में विदेशी विनिमय को माँग तथा पूर्ति 
द्वारा निर्धारित होती है। वस्तु के सामान्य मूल्य तथा बाजार मूल्य के समान सामान्य अथवा 
दीर्घावधि विदेशी विनिमय दर तथा बाजार अथवा, अल्पावधि विदेशी विनिमय दर भी होती 
है । जिस प्रकार वस्तु बाजार में वस्तु की माँग तथा पूर्ति में परिवर्तन होते रहने के हेतु वस्तु के 
बाजार मुल्य में उत्तार-चढ़ाव होते रहते हैं इसी प्रकार विदेशी विनिमय बाजार में विदेशी 
विनिमय की माँग तथा पूर्ति में परिवर्तत होने के अनुसार विदेशी विनिमय दर में परिवतंन होते 
रहते हैं । ह 
विदेशी विनिमय दर का निर्धारण 

जब विदेशी विनिमय का क्रय-विक्रय मुक्त होता है, अर्थात्‌ जब विदेशी विनिमय के 
लेनदेन पर सरकारो प्रतिबन्ध नहीं होते हैं उस समय विदेशी विनिमय दर बाजार शक्तियों द्वारा 
निर्धारित होती है । मुक्त विनिमय बाजार में विदेशी विनिमय दर निर्धारण को व्यक्त करने के हेतु 
हम डालर के रुपया मूल्य का विश्लेषण करंगे। विदेशी विनिमय दर एक मुद्रा इकाई का दूसरी 
मुद्रा इकाई में व्यक्त किया गया मुल्य है तथा इस कारण हम वितिमय दर निर्धारण की प्रक्रिया 
की व्याख्या साधारण माँग तथा पूर्ति विश्लेषण द्वारा कर सकते हैं। 'डालर की पूर्ति' से हमारा 
अभिप्राय उस सुची से है जो, अन्य बातें समान रहते हुये, विदेशी विनिमय बाजार में डालर की 


भिन्‍न रुपया कीमतों पर डालरों की कुल उपलब्ध पूर्ति को व्यक्त करती है। डालर मुद्रा के पूर्ति 
वक्त को निर्धारित करने वाले प्रमुख कारण निम्नलिखित प्रकार हैं। 


(१) अमरीका में वास्तविक आय का स्तर । 

(२) अमरीका में भारत की तुलना में वस्तुओं की कीमतें तथा उत्पादन लागत । 

(३) अमरीका में भारत की तुलना में ब्याज की दरें । 

(४) भविष्य में डालर विनिमय दर सम्बन्धी आशंसाएँ । 

(५) अमरीका में अन्य देशों की वस्तुओं की तुलना में भारतीय वस्तुओं (निर्यातों) के 
प्रति अमरीकी नागरिकों की रुचियाँ । 

(६) भारतीय तथा विदेशी उत्पादकों की उत्पादन लागत तथा उत्पादकता पर प्रभाव 
डालने वाले अन्य कारण । 


चित्र २५१ में डालर के पूति वक्र को $8 बक्र द्वारा व्यक्त किया गया है । यह वक्त इस 
मान्यता पर खींचा गया है कि अमरीका की आयात माँग लोचदार है। यह वक्त धनात्मक ढालू है। 
इसका यह कारण है कि डालर को ऊची रुपया कीमत (विनिमय दर) होने से अमरीकी आयातीं 
(अथवा भारतीय निर्यातों) की डालर कीमत कम हो जाती है तथा अमरीकी आयातों में वृद्धि हो 
जाती है । इसके विपरीत डालर के रुपया मूल्य में कमी होने से अमरीकी आयातों की डालर कीमत 
में वृद्धि हो जाती है जिससे अमरीकी आयातों में कमी हो जाती है । 


डालर की माँग' से हमारा अभिप्राय उस सूची अथवा वक्त से है जो, अन्य बातें समान 
रहते हुए, डालर की विभिन्‍न रुपया कीमतों पर डालर माँग राशि को व्यक्त करती है । डालर की 
माँग निर्धारित करने वाले प्रमुख कारण निम्नलिखित हैं। 


(१) शेष संसार में वास्तविक आय का स्तर । 

(२) अमरीका में अन्य देशों की तुलना में वस्तुओं को कोमतें तथा उत्पादन लागतें । 

(३) अमरीका में अन्य देशों की तुलना में ब्याज की दरे । 

(४) भविष्य में डालर विनिमय दर सम्बन्धी आशंसाएं । 

(५) भारत में अन्य देशों की तुलना में अमरीकी वस्तुओं के लिए भारतीयों की रूचियाँ । 

(६) अमरीकी तथा विदेशी उत्पादकों की उत्पादन लागत तथा उत्पादकता पर प्रभाव 
डालने वाले अन्य कारण । 


चित्र २५१ में ॥00 वक्र भिन्‍न विनिमय दरों पर अमरीकी डालरों की माँग व्यक्त 
करता है। यह वक्त दाहिनी ओर ऊपर से नीचे की ओर को ढालू है। ऐसा इस कारण है क्योकि 
डालर को कम रुपया विनिमय दर पर भारत में अमरीकी निर्यात वस्तु सस्ती हो जाने से अमरीकी 
निर्यातों की माँग में वृद्धि हो जाती है । इसके विपरीत अमरीकी डालर के रुपया मूल्य में दृद्धि हो 
जाने के हेतु भारत में अमरीकी वस्तुएं मँहगी हो जाती है तथा परिणामस्वरूप अमरीकी निर्यातों 
की मांग मे कमी हो जाती है। ऐसा होने से भारत में आयातकर्ताओं द्वारा अमरीकी डालरों की 


माँग कम हो जाती है । 


समय सम्भव है जब विदेशी विनिमय दर १ अमरीकी डालर--७'५ रुपए (अथवा १ रुपया--१३-३ 
सेण्ट) है। इससे अधिक विनिमय दर पर डालरों को पूर्ति इन की माँग की तुलना में अधिक होगी 
तथा विदेशी विनिमय बाजार में बेशी पूति की घटना उपस्थित हो जावेगी/ इसका कारण यह है 
कि डालर के रुपया-मूल्य में वृद्धि हो जाने से भारत में अमरीकी वस्तुयें महंगी तथा भारतीय 
वस्तुएं अमरीका में सस्ती हो जाने के कारण भारतीय निर्यातों (अथवा अमरीकी आयातों) में वृद्धि 
तथा अमरीकी निर्यातों (अथवा भारतीय आगातों) में कमी हो जाती है। इसके विपरीत 
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१ अमरीकी डालर--७५ रुपए से कम विदेशी विनिमय दर पर डालरों की माँग इनकी पूर्ति की 
तुलना में अधिक होगी क्‍योंकि अमरीकी वस्तुए' भारत में सस्ती होने से भारत में इनकी माँग 
बढ़ जाती है। 


विदेशी विनिमय बाजार में विदेशी विनिमय की बेशी पूर्ति की घटना उपस्थित होने 
पर विदेशी विनिमय दर अस्थिर होगी । इस में उस समय तक गिरावट होती रहेगी जब तक यह 
उस स्तर को प्राप्त नहीं हो जाती है जहाँ पर माँग तथा पूर्ति के मध्य समानता है। विदेशी विनि- 
मय बाजार में बेशी माँग की घटना उत्पन्न होने की स्थिति में विनिमय दर में उस समय तक वृद्धि 
होती रहेगी जब तक यह उस दर को प्राप्त नहीं हो जाती है जिस के समक्ष विदेशी विनिमय की कुल 
माँग इसकी कुल पूर्ति के बराबर है / 
विदेशी विनिमय दर तथा कीमतें 


उन कोमतों अथवा दरों को, जिन पर राष्ट्रीय मुद्राओं को विनिमय किया जाता है, 
व्यक्त करने के अतिरिक्त विदेशी विनिमय दरें एक देश की मुद्रा में व्यक्त की गई वस्तुओं तथा 
सेवाओं की कौमतों को अन्य राष्ट्रों की मुद्राओं के रूप में अनुवादित अथवा परिवर्तित करती है । 
विनिमय दरों को मूल्य अनुवादक अथवा परिवतंक की संज्ञा दी जा सकती है । इस कारण विनिमय 


दरों का वस्तुओं तथा सेवाओं के अन्तर्राष्ट्रीय विनिमय में अत्यधिक महत्त्व है। उदाहरणाथ्थ, किसी 
अमरीकी वस्तु की कीमत एक अमरीकी डालर है । परन्तु भारतीय उपभोक्ताओं तथा विक्रेताओं के 
लिये जो अपने निर्णयों को रुपयों में व्यक्त कीमतों पर आधारित करते हैं, डालर मुल्य उस समय 
तक अथंहीन है जब तक उनको डालर का रुपया मृल्य ज्ञात नहीं है । वस्तु के डालर भूल्य को रुपया 
मूल्य में निम्नलिखित प्रकार परिवर्तित किया जा सकता है । 


वस्तु का रुपया मुल्य "-वस्तु का डालर मृल्य > डालर का रुपया मूल्य 


अमरीका में वस्तुओं तथा सेवाओं के डालर मूल्य समान रहते हुए डालर के रुपया मूल्य 
अथवा विनिमय दर में परिवर्तत होने के परिणामस्वरूप भारत में इनके रुपया मूल्यों में परिवर्तन 
हो जावेगा तथा भारत में अमरीकी वस्तुओं की माँग मात्रा (आयातों) में परिवरतंत हो जावेगा । 
डानर के रुपया मुल्य में परिवततंव होने पर भारत में अमरीकी वस्तुओं के रुपया मुल्य में किस प्रकार 
परिवतंन होता है इसे निम्नलिखित उदाहरण द्वारा समझाया जा सकता है। मान लीजिये कि 
अमरीका में पारकर कलम की कीमत १० अमरोकी डालर है। प्रश्न यह है कि इस कलम की 
भारत में क्या कीमत होगी ? यह इस बात पर निर्भर करेगा कि डालर का रुपया मूल्य क्‍या है अर्थात्‌ 
डालर-रुपया विनिमय दर क्या है | यदि एक अमरीकी डालर ७'५ भारतीय रुपये के बराबर है तो 
पारकर कलम का रुपया मूल्य ७५ रुपये होगा। परन्तु कलम का डालर मूल्य स्थिर रहते हुये 
अमरीकी डालर के रुपया मुल्य (विनिमय दर) में वृद्धि अथवा कमी हो जाने पर कलम के रुपया 
मूल्य में समान अनुपात में वृद्धि अथवा कमी हो जावेगी । उद्हरणाथथं, यदि डालर-रुपया विनिमय 
दर बढ़ कर १ अमरीकी डालर--१० भारतीय रुपये हो जाती है तो कलम की कीमत ७५ रुपए 
से बढ़कर १०० रुपये हो जावेगी । इसके विपरीत डालर-रुपया विनिमय दर घट कर १ अमरीकी 
डालर-"-५ भारतीय रुपये हो जाने पर कलम का मुल्य ७५ रुपये से घटकर ५० रुपये हो जावेगा । 
इसे निम्नलिखित तालिका द्वारा समझाया जा सकता है। 


परारकर कलम का _ पारकर कलम का ,डालर का रुपया मुल्य 


रुपया मूल्य ... डालर सृुल्य 2 (अथवा विनिमय दर) 
७४ रुपये --5१० डालर »८ १ डालर ८-७' ५ रुपये 

१०० रुपये “5१० डालर »८ १ डालर८"-१० रुपये 

५० रुपये --१० डालर »<८ १ डालर८"-५ रुपये 


उपरोक्त तालिका से यह स्पष्ट है कि अमरीकी वस्तुओं की अमरीका में डालर कीमत 
स्थिर रहते हुए अमरीकी डालर का रुपया मूल्य अथवा विनिमय दर ऊँची होने पर अमरीकी 
निर्यात भारत में महंगे हो जाते हैं तथा (जब तक कि इनकी, माँग पूणंतया बेलोचदार न हो) 
भारत में इनकी माँग मात्रा कम हो जावेगी । डालर की रुपया विनिमय दर में कमी होने से अमरीकी 
वस्तुओं का रुपया मुल्य कम हो जावेगा तथा (जब तक अमरीकी निर्यातों की माँग पूर्णतया बेलोच- 
दार न हो) अमरीकी निर्यातों (अथवा भारतीय आयातों) में वृद्धि हो जावेगी । 

डालर के रुपया विनिमय मूल्य में परिवर्तन होने के परिणामस्वरूप अमरीकी निर्यात- 
कर्ताओं की दृष्टि से डालरों में व्यक्त अमरीकी निर्यातों के माँग वक्त की स्थिति में परिवर्तन हो 
जाता है । यह वक्त दाहिनी ओर ऊपर को अथवा बाँई ओर नीचे को खिसक जाता है। मानली जिये 
कि भारत में लोगों की आय, मूल्य-स्तर, रुचियाँ तथा माँग पर प्रभाव डालने वाली अन्य बातें ऐसी 
हैं कि अमरीकी निर्यातों की भारतीय माँग इस प्रकार की है जसा कि चित्र २५१२ (8) में दिखाया 
गया है। माँग वक्र से ज्ञात होता है कि भारत में अमरीकी निर्यातों की माँग मात्रा इनके रुपया _ 


मुल्य द्वारा निर्धारित होती है। चित्र २५२ ($) में इस माँग वक्र को डालर सृल्यों में विभिन्‍न 
विनिमय दरों पर परिवर्तित करके दिखाया गया है । 


यदि विनिमय दर १ अमरीकी डालर८"-५ भारतीय रुपये है तो डालर कीमत में व्यक्त 
अमरीकी निर्यातों की माँग १ डालर कोमत के समक्ष वही होगी (00,) जो चित्र २४१२ (8) में 
५ रुपये मुल्य के समक्ष (00,) है । परन्तु यदि डालर-रुपया विनिमय दर बढ़ कर १ डाल्र--१० 
रुपये हो जाती है तो रुपये के रूप में डालर का मुल्य दुगना हो जावेगा तथा भारत में अमरीकी 
निर्यात वस्तुओं की किसी दी हुई मात्रा की मांग पहले से आधी डालर कौमत पर की जावेगी। 
दूसरे शब्दों में, स्थिर डालर मूल्य पर अमरीकी निर्यातों की माँग अब पहले की अपेक्षाकृत आधी 
होगी । परिणामस्वरूप चित्र २५२ (9) में 0,0, माँग वक्र बाँई ओर नीचे को खिसक कर 70,0, 
माँग वक्र को प्राप्त हो जावेगा । 0,0, माँग वक्र द्वारा यह स्पष्ट होता है कि प्रत्येक माँग मात्रा 
के समक्ष /0,0, माँग वक्र की तुलता में आधी कीमत है । इससे यह निष्कर्ष प्राप्त होता है कि, 
अन्य बातें समान रहते हुये, डालर की रुपया विनिमय दर में वृद्धि हो जाने से किसी दी हुई 
डालर कीमत पर अमरीकी निर्यातों की मात्रा पहले की अपेक्षाकृत कम होगी तथा अमरीकी निर्यातों 
की किसी दी हुई राशि को पहले की अपेक्षाकृत कम डालर कीमत पर बेचा जा सकता है । इसके 
विपरीत डालर की रुपया विनिमय दर में कमी हो जाने पर निर्यातों की किसी दी हुई राशि को 
पहले से अधिक डालर मूल्य पर बेचा जा सकता है तथा किसी दी हुई डालर कीमत पर पहले से 
अधिक निर्यात होंगे । 
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(0) (8) 
चित्र २५२ 
जसा कि चित्र २५२ से ज्ञात होता है १ डालर की कीमत पर, जब विदेशी विनिमय दर 
१ डालर८"-४५ रुपये है, निर्यातों की कल माँग मात्रा 00, है । परन्तु अमरीकी डालर में अमरोकी 
निर्यात वस्तुओं का मुल्य स्थिर रहते हुये यदि डालर की रुपया विनिमय दर ५ रुपये से बढ़कर 
१० रुपया हो जाती है तो भारत में अमरीकी निर्यातों की माँग मात्रा 00, से घटकर 00, हो 
जाती है । डालर की रुपया विनिमय दर दुगती हो जाने पर 00, निर्वात वस्तुओं को बेचने के 


लिये अमरीकी निर्यातकर्ताओं को अपनी निर्यात वस्तुओं की डालर कीमत की १ डालर से घटाकर 
आधा डालर करना पड़ेगी । 


अपनी मुद्रा इकाई के विनिमय मूल्यों में कमी (अवमृल्यन) करके कोई राष्ट्र अपने 
निर्यातों की घरेलू कीमत में कमी किये बिना इनको विदेशियों के लिये सस्ती करके अपने निर्यातों 
की माँग में वृद्धि कर सकता है । अवमृल्यन के द्वारा विदेशी क्रताओं के लिए निर्यात वस्तुओ के 
मुल्य में कमी करने के साथ-साथ स्वयं देश में निर्यातकर्ताओं के लिये अपनी निर्यात वस्तुओं के 
मूल्य में भी वृद्धि करना संभव है । 


चित्र २५२ (8) में मानलीजिए कि $$ वक्र अमरीकी निर्यातों का पूर्ति वक्र है 
तथा अमरीका अपने डालर की रुपया विनिमय दर १ डालर८"-१० रुपये से घटाकर १ डालर 
७*४ रुपये कर देता है। ऐसा करने से अमरीकी निर्यातों का माँग वक्त 0,2, ऊपर की ओर को 
खिसक कर १),]), वक्र को प्राप्त हो जावेगा । 


अमरीकी डालर के अवमुल्यन द्वारा एक ओर अमरीकी निर्यातों के रुपया मुल्य में कमी 
हो जाती है तथा परिणामस्वरूप अमरीकी निर्यातों की मात्रा में वृद्धि हो जाती है तथा दूसरी ओर 
अमरीकी निर्यातों का डालर मूल्य > डालर से बढ़कर ,*# डालर हो जाता है। इश्च प्रकार हम 
इस निष्क्रषं को प्राप्त होते हैं कि, अन्य बातें समान रहते हुए, यदि विदेशी माँग लोचदार है तो 
मुद्रा अवमृल्यन द्वारा देश के निर्यातों की भौतिक मात्रा में अधिक वृद्धि होगी तथा राष्ट्रीय मुद्रा 
में प्राप्त इनके कुल मुल्य में वृद्धि होगी । 


विदेशी विनिमय दर प्रणालियाँ (706ंशा #ऋिणाक्षाए० २६० 5५४९४) 


विनिमय दर प्रणाली का चयन करने के सम्बन्ध में दो वैकल्पिक प्रणालियाँ हैं। प्रथम, 
सरकार विदेशी विनिमय बाजार में स्वर्ण अथवा विदेश्ञी मुद्राओं को क्रय-विक्र4 करके विदेशी 
विनिमय दर का एक निर्धारित स्थिर दर पर अधिकीलन (7०४278) कर सकती है। अधिकीलित 
विनिमय दर को विद्यमान बनाये रखने के लिये सरकार द्वारा उस दर पर विदेशी विनिमय की 
माँग तथा पूर्ति के मध्य सन्‍्तुलन बनाये रखने के लिये विदेशी मुद्राओं को क्रम-विक्रय करता आव- 
इयक है | यह प्रणाली विदेशी विनिमय बाजार में अप्रत्यक्ष रूप में सरकारी हस्तक्षेप को स्वीकार 
करती है । १९३१ ई० में स्वर्गंगान का परित्याग करने के पदचात इंगलेंड: १९३४ ई० में 
अमरीका तथा १९३६ ई० में फ्रांस ने स्वर्ण गुट के अन्य यूरोपीय देशों के साथ मिलकर विनिमय 
स्थरीकरण कोषों की विधि द्वारा अपनी मुद्रा इकाइयों को विनिमय दरों का एक स्थिर स्तर 
पर अधिकीलन किया था । 


कभी-कभी अधिकीलित विनिमय दर में सीमित परिवर्तन होते रहने की सम्भावना को 
व्यान में रखकर सरकार विदेशी विनिमय दर का किसी एक दिये हुये स्तर पर अधिकीलन करने 
के स्थान १र उन उच्चतर तथा निम्नतम सीमाओं को निर्धारित कर देती है जिनके मध्य विदेशी 
- विनिमय दर में परिवतंन होते रहने की स्थिति में सरकार विदेशी विनिमय बाजार में विदेशी 
विनिमय के थोक ऋरता तथा घिक्रेता के रूप में प्रवेश करके हस्तक्षेप नहीं करती है । परन्तु यदि 
विनिमय दर में होने वाले उच्चावचन निर्धारित सीमाओं को पार कर जाते है तो सरकार विदेशी 
तथा राष्ट्रीय मुद्राओं का पर्याप्त मात्रा में क्रविक्रय करके विदेशी विनिमय दर को पुनः निर्धारित 
सीमाओं के अन्दर लाने का प्रयास करती है | पूर्णतया स्थिर अधिकीलित विनिमय दर की अपेक्षा- 
कृत लचीली अधिकीलित विनिमय दर प्रणाली को विद्यमान रखना अधिक गरल है क्योंकि इस 


नीति में सरकार को विदेशी विनिमय बाजार में केवल उसी समय प्रवेश करने की आवश्यकता 
होती है जब विदेशी विनिमय दर मे इतने अधिक उच्चावचन होते हैं कि ये निर्धारित सीमाओं 
को पार कर जाते है । 


दूसरे, विदेशी विनिमय दर को किसी पूर्वनिर्धारित दर पर स्थिर बनाये रखने की 
नीति का पालन करने के स्थान पर सरकार विदेशी विनिमय दर को मुक्त छोड़कर इसे स्वयं 
विदेशी बिनिमय बाजार में विदेशी विनिमय की माँग तथा पृति द्वारा निर्धारित होने दे सकती है। 
इस स्थिति में विनिमय दर अस्थिर रहेगी तथा इसमें माँग तथा पूर्ति में परिवर्तन होने के हेतु 
परिवतंन होते रहेंगे । कुछ अथंशास्त्रियों के मतानुसार, जिनमें मिल्टन फ्रीडमेन (0 
एगं०078॥) ; मीड (38775 5. (६४०८); रोस्टोव (9. 7. १०४0७); हैरी जॉनसन (पछ्तक्राए 
(0. 70050; फ्रीज मक्‍लुप (72 १४७०४।०७); हैबरलर (00077606 ए०7 90०]०); आर्थर 
बनंस (87007 £#. 8075) तथा पॉल मेक्क्र कत (०० ४७7८7४०८८॥) के नाम उल्लेखनीय हैं, 
लचीली अथवा परिवतंनीय विनिमय दर प्रणाली पूर्णतया स्थल (ग्रंआ/0) अथवा स्थिर विनिमय दर 
प्रणाली की तुलना में उत्तम है | इन अर्थंशास्त्रियों के विचारानुसार अबाध विनिमय दर (१86 
०५०॥०786 729/6) मौद्विक संकट से पीड़ित देश के लिए मुक्ति प्राप्त करने का श्रेष्ठ साधन है। 
लचीली अथवा अबाध विनिमय दर के पक्ष मे अनेक तक प्रस्तुत किए गये हैं तथा वर्तमान समय 
में अविकसित तथा कुछ विकसित देशों को भुगतान-हेषों में निरन्तर उत्पन्न होने वाले घाटे का 
स्थाई समाधान खोजने के प्रइत के उत्तर में इन तकों का महत्व बढ़ गया है। 

भुगतान-शेष सम्बन्धी निरन्तर उत्पन्न होती रहने वाली समस्याओं को देखते हुए 
बहुत से अरथंशास्त्रियों का विचार है कि केवल विनिमय दर का अधिकीलन करके इस समस्या का 
समाधान नहीं हो सकता है। राष्ट्रीय मुद्राओं का बाह्य मूल्य मुक्त बाजार में माँग तथा पूर्ति के 
अनुसार निर्धारित होना चाहिये तथा इसमें इन निर्धारक शक्तियों की गतियों के अनुसार परिवतंन 
होने चाहिये । जब विदेशी मुद्रा के मुल्य में वृद्धि होती है तो बाजार में सन्‍्तुलन शक्तियाँ गतिमान 
होकर इसमें असीमित वृद्धि होने की प्रवृत्ति को समाप्त कर देती हैं । इसी प्रकार सन्तुलन शक्तियाँ 
इस मूल्य में असीमित कमी होने की सम्भावना का भी अन्त करती हैं । 


लचीली विनिमय दर प्रणाली के पक्ष में यह कहा जाता है कि जब विनिमय दर 
परिवर्तवीय होती है तो देश के निर्यातों में वृद्धि तथा आयातों में कमी उत्पन्त करके देश के भुगतान- 
शेष में घाटे का अन्त हो जाता है । लचीली विनिमय दर प्रणाली को अपना कर देश को अपने 
भुगतान-शेष के घाटे की घटना के समाधान की ओर अपनी शक्ति व्यय करने की आवश्यकता नहीं 
रहती है क्योंकि यह समस्या माँग तथा पृरति की क्रियाओं द्वारा विनिमय दर में पर्याप्त परिवतं॑न 
उत्पन्न करके समाप्त हो जाती है तथा देश की सरकार अपनी सम्पूर्ण शक्तियों को आथिक विकास 
कार्य में लगा सकती है । विनिमय दर को स्थिर रखने की अपेक्षा अन्तराष्ट्रीय व्यापार के विकास 
द्वारा विदेशी ऋणों तथा अनुदानों का इष्टतस उत्पादक उपयोग करना अधिक उत्तम है। 


इसके अतिरिक्त लचीली विनिमय दर के पक्ष में यह भी तक प्रस्तुत किया जाता है 
कि इस रीति को अपनाने के कारण केन्द्रीय बेंकों को अन्तर्राष्ट्रीय भुगतानों सम्बन्धी समस्याओं से 
मुक्ति प्राप्त हो जावेगो तथा उनको विदेशी मुद्रा कोष संचित रखने की आवश्यकता नहीं रहेगी । 
स्वर्ण तथा विदेशी विनिमय कोषों की आवश्यकता केवल तभी होती है जब विनिमय दरों में परि- 
बर्तन होने के कारण वे उस दर अथवा स्तर को प्राप्त नहीं हो पाती हैं जिस पर विदेशी विनिमय 
की माँग तथा पूर्ति के मध्य समानता होती है। देश के भुगतान-शेष में घाटे की घटना उस समय 


तक अस्थाई होती है जब तक केन्द्रीय बैंक विनिमय दर में होने वाले परिवरतंनों पर किसी प्रकार 
की रोक नहीं लगाती है। 


परन्तु लचीली अथवा अबाध विनिमय दरों के पक्ष में उपरोक्त तक होते हुए भी इस 
प्रणाली में कुछ दोष है। लचीली विनिमय दरें मौद्विक नीति की स्वायत्तता की प्रतीक होती हैं । 
परिणामस्वरूप स्फीति विरोधक नीति को अपनाने के प्रति उदासीनता उत्पन्न हो सकती है। 
आथ्थिक विकास अथवा पूर्ण रोजगार को अतिशीत्र प्राप्त करने की अभिलाषा के परिणामस्वरूप 
यह संभव है कि मुद्रा का मूल्य ह्वास तथा विदेशी विनिमय में सट्टोबाजी उत्पन्न होने से मुद्रा के 
बाह्ममुल्य में भारी उत्तार-चढ़ाव उत्पन्न हो जावे | इस प्रकार एक प्रकार की अस्थिरता समाप्त 
होने पर दूसरे प्रकार की अस्थिरता उत्पन्त हो जावेगी । परन्तु अस्थिर लचीली दर के समर्थकों 
की कहना है कि अस्थिरता उत्पन्न करने वाले सट्टे का भय मिथ्या है क्योंकि स्फीति की अनु- 
पस्थिति में अबाध विनिमय दरें स्थिर रहेंगी । इनका कहना है कि यदि केन्द्रीय बेक किसी भी 
स्थिति में स्फीति को समाप्त करने में सामर्थ रखती हैं तो स्थिर तथा अस्थिर विनिमय दरों के 
सध्य घता अन्तर नहीं होगा । इसलिये मौद्रिक नीति का उद्ददय विनिमय दर का अधिकीलन 
किए बिना विनिमय दर स्थिरता को प्राप्त करना होना चाहिये । 


लचीली विनिमय दरों के विरुद्ध यह भी कहा जाता है कि विनिमय दरों में परिवतंन 
होते रहने से अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार तथा पूजी निवेश को भारी आधात पहुँचेगा क्योंकि अन्तर्राष्ट्रीय 
व्यापार अनिश्चित विनिमय दरों के परिणामस्वरूप जुआ मात्र हो जावेगा। विनिमय दरों में 
होने वाले प्रत्येक परिवर्तत के कारण आयात तथा निर्यात बाजारों की स्थिति में घातक परिवर्तन 
होते रहने से ये बाजार अस्तव्यस्त हो जाते हैं। परिणामस्वरूप अन्तर्राष्ट्रीय आथिक सम्बन्धों 
तथा विदेशी व्यापार पर आश्रित राष्ट्रों की अथेव्यवस्थाओं को गहरा धक्का लगता है। उदाहर- 
णार्थे, पोंडस्टलिंग का अचानक मृल्यकह्वास हो जाने से भारतीय निर्यातकर्ताओं को लाभ प्राप्त 
होता है तथा आयात कर्ताओं को हानि सहनी पड़ती है। स्टरलिंग के बाह्य मूल्य में वृद्धि होने पर 
भारतीय निर्यातकर्ताओं को हानि तथा आयातकर्ताओं को लाभ होता है। इस प्रकार विदेशी विनिमय 
दर में सहसा कमी अथवा वृद्धि हो जाने के कारण अध्॑व्यवस्था में अप्रत्याश-आय (जशञा॥7थ्ा 
77005) की घटना उत्पन्न हो जाती है । परन्तु अबाध विनिमय दरों के समर्थक इस आलोचना 
का उत्तर यह कहकर देते हैं कि जब व्यापार सन्तुलन में नहीं होता है तो किसी न किसी विधि के 
द्वारा समायोजन करना ही पड़ता है। 


विदेशी विनिमय नियन्त्रण तथा आयात नियतांश, जिनके अथ॑व्यवस्था पर अनेक बुरे 
प्रभाव पड़ते हैं, के द्वारा व्यापार सन्तुलन प्राप्त करने की अपेक्षाकृत अबाध विनिमय दर में 
गिरावट के द्वारा सच्तुलन को प्राप्त करना अधिक अच्छा है। विनिमय दर को अस्थाई समय के 
लिए सरकारी प्रयासों द्वारा अवास्तविक दर पर अधिकीलन करने की अपेक्षाकृत यह अधिक अच्छा 
है कि गिर कर यह वास्तविक दर को प्राप्त कर ले । 


स्थिर तथा अस्थिर विनिमय दरों में पक्ष तथा विपक्ष में प्रस्तुत किये गए अनेक तर्कों 
के परिणामस्वरूप वर्तमान समय में विशेषज्ञ इस मत के पक्ष में हैं कि सीमित विनिमय दर 
अस्थिरता वाँच्छनीय तथा आवश्यक है। इस का अथे यह है कि जबकि विनिमय दरों को पूर्णतया 
स्थिर रखना न तो सम्भव ही है तथा न हो वाँच्छनीय है पूर्णतया अस्थिर विनिमय दरें भी 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के सन्तुलित विकास के लिये घातक होती है। इन दोनों सीमाओं के मध्य 


विनिमय दरों को पूव॑निर्धारित समता दरों में ५ प्रतिशत के लगभग कम अथवा अधिक होने दिया 
जा सकता है। ऐसा होने से मुद्रा अवमूल्यनों की सम्भावना भी कम हो जावेगी तथा विदेशी 


विनिमय के क्षेत्र में घातक सटद्टाबाजी कम हो जावंगी । 
स्थिर विनिमय दरों का निर्धारण 


अबाध विदेशी विनिमय दरों का निर्धारण अबाध विदेशी विनिमय बाजारों में विदेशी 
विनिमय की माँग तथा पूरति द्वारा होता है | ऐसी स्थिति में सरकार विदेशी विनिमय बाजारों में 
हस्तक्षेप नही करती है । इसके अतिरिक्त, जब विनिमय दरों में उच्चावचनों की उच्चतम तथा 
निम्नतम सीमाओं को निर्धारित कर दिया जाता है तो सरकार विदेशों विनिमय बाजार में विदेशी 
विनिमय के ऋ्रीता तथा विक्रेता के रूप में प्रवेश करके विदेशी विनिमय दर में निर्धारित सीमाओं 
से अधिक उच्चावचनों को रोकती है। 

अबाध विनिमय दरों के विपरीत स्थिर विनिमय दर प्रणाली में विनिमय दरें पूर्णतया 
स्थिर होती हैं तथा स्थिर दर पर स्वर्ण अथवा विदेशी विनिमय की पूति तथा माँग पूर्णतया 
लोचदार होती है--निर्धारित विनिमय दर पर विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति अनन्त होती है। 
युद्ध-प॒व॑ अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्णमान में विदेशी विनिमय दरें स्थिर रहती थीं क्‍योंकि प्रत्येक स्वर्णमान 
देश द्वारा अपनी मुद्रा इकाई का स्वर्ण-मुल्य निर्धारित कर दिया जाता था तथा इस स्वर्ण मूल्य पर 
मुद्रा इकाई स्वर्ण में परिवततनीय थी । दूसरे शब्दों में, निर्धारित स्वर्ण मुल्य पर सरकार असीमित 
मात्रा में स्वर्ण का क्रय-विक्रय करने को तैयार रहती थी। उदाहरणार्थ, १९३० ई० में जब इं गलेंड 
तथा अमरीका में स्वर्णमान विद्यमान था अमरीकी डालर का स्वर्ण-मूल्य २३-२२ ग्रेन शुद्ध स्वर्ण 
तथा पौण्ड-स्टलिंग का स्वर्ण मुल्य ११३ ग्रेत शुद्ध स्वर्ण निर्वारित किया गया था ।* परिणामस्वरूप 
पौंड-स्टलिंग का डालर मूल्य ४८६६५ (5-११३/२३'२२) अमरीकी डालर था। स्वर्ण॑मान में 
स्वर्ण का निर्यात तथा आयात मुक्त होने के कारण वास्तविक विनिमय दर इस अनुपात से जो दोनों 
मुद्रा इकाइयों के टकसाल भार द्वारा निर्धारित होती थी, स्वर्ण को निर्यात तथा आयात करने के 
खर्च से कम अथवा अधिक नहीं हो सकती थी। 

स्वरणंमान में विदेशी विनिमय दर दोनों देशों की मुद्रा इकाइयों के स्वर्ण भार अथवा 
मूल्य के अनुपात द्वारा सरलता के साथ निर्धारित हो जाती है। स्वर्ण ऋय-शक्ति की समानता के 
आधार पर निर्धारित होने वाली विदेशी विनिमय दर “विनिमय की टकसाल समता दर” अथवा 
“विनिमय की स्वर्ण समानता दर कहलातो है। यह विनिमय दर सामान्य अथवा दीघंकालीन दर 
होती है । यद्यपि विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति में परिवर्तत होने के हेतु समय-प्तमय पर 
बाजार विनिमय दर में उच्चावचन होते रहते हैं परन्तु जिस प्रकार बाजार मूल्य सामान्य मुल्य के 
समीप चक्कर काटता रहता है इसी प्रकार बाजार विदेशी विनिमय दर भी स्वर्ण समानता विनिमय 
दर के समीप विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति में परिवर्तत होने के अनुसार कम' अथवा अधिक 
होती रहतो है । 


विदेशों विनिभय दर में उच्चावचनों की सीमा 


विदेशी विनिमय दर की स्वर्ण समानता अथवा टकसाल समता दर विनिमय दर की 
दीघंकालीन प्रवृत्ति को सूचित करती है। वास्तविक दर साधारणतः इस आदर्श दर से कम 


न 
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अथवा अधिक होती है । विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति में परिव्तंत होने पर विदेशी विनिमय 
दर में भी परिवर्तन हो जाते हैं । व्यापार-शेष (84५०० ० 7४००) प्रतिकुल तथा अनुकुल 
हो जाने के कारण विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति में परिवतंन हो जाते हैं जो विदेशी विनिमय 
दर में उच्चावचन उत्पन्न कर देते हैं। परन्तु इन उच्चावचनों की एक निर्धारित सीमा होती है 
जो स्वर्णमान देशों के बीच स्वर्ण का निर्यात तथा आयात करने की लागत द्वारा निर्धारित 
होती है । 

अन्तर्राष्ट्रीय स्वर्णमान में स्वर्णमान देशों के बीच आयातकर्ता दो प्रकार से भुगतान कर 
सकते हैं। वे या तो विदेशी विनिमय बाजार में बेंकों से विदेशी विनिमय खरीद कर अथवा विदेश 
को स्वर्ण भेज कर भुगतान कर सकते हैं । इन दोनों रीतियों में से वही रीति काम में लाईं जाती 
है जो आयातकर्ता के लिए अधिक लाभदायक होती है। आयातों का भुगतान करने के हेतु स्वर्ण 
का निर्यात करने में पेंकिग, परिवहन तथा बीमा इत्यादि पर व्यय करना पड़ता है । आयातकर्ताओं 
को विदेशी विनिमय बाजार में स्वर्ण टकसाल समता दर पर विदेशी विनिमय प्राप्त नहीं हो सकता 
है । उदाहरणार्थ, यदि अमरीकी आयातकर्ता को इगर्लेंड में किसी निर्यातकर्ता को, जिससे उसने 
इगलैंड में निमित वस्तुओं का आयात किया है, भुगतान करना है और पौंड-स्टरलिंग तथा अमरीकी 
डालर के बीच विनिमय की टकसाल समता दर १ पौड-स्टरलिंग--४ ८६६५ अमरीकी डालर है 
तथा एक पौंड-स्टलिंग मूल्य का सोना भेजने के लिए २ सेन्ट व्यय करना पड़ता है तो अमरीकी 
आयातकर्ता को एक पौंड-स्टलिंग का भुगतान करने के लिए ४'८८६५ अमरीकी डालर खर्च करने 
पड़ेगे । यदि विदेशी विनिमय बाजार में उसको ४८८६५ से कम अमरीकी डालर खर्च करके एक 
पौंड-स्टरलिंग प्राप्त हो सकता है तो वह अपने निर्यातकर्ता को भुगतान में सोना न भेजकर विदेशी 
विनिमय भेजेगा । परन्तु अमरीकी आयातकर्ता विदेशी विनिमय बाजार में १ पौंड-स्टलिंग को 
४'८८६५ अमरीकी डालर से अधिक मूल्य पर नहीं खरीदेगा क्योंकि इससे अधिक डालर मुल्य 
पर उसके लिए विदेशी विनिमय खरीदने की अपेक्षाकृत स्त्रर्ण भेजकर अंग्रेजी निर्यातकर्ता को भुग- 
तान करना लाभदायक है। इसी प्रकार यदि इगलंड के किसी निर्यातकर्ता को अमरीका से भुगतान 
प्राप्त करना है तथा उसे अपने निर्यातों का भुगतान अमरीका से अपना खर्चा करके प्राप्त करना 
है तो उसे स्वर्ण आयात करने का खर्च सहन करना होगा । ऐसी स्थिति में उसे प्रति पॉंड-स्टलिंग 
२ सेंट खर्चे करना पड़ेगा तथा उसे एक पौंड-स्टलिंग के बदले ४८४६५ अमरीको डालर प्राप्त 
होंगे । परिणामस्वरूप वह अपने विदेशी विनिमय बिलों को बेकों को ४८४६५ अमरीकी डालर 
प्रति पौंड-स्टलिंग की दर से कम पर नहीं बेचेगा क्योंकि यदि उसको इससे कम मुल्य प्राप्त होता 
है तो वह स्वर्ण को आयात करके अधिक मृल्य प्राप्त कर सकता है। इस प्रकार स्वर्ण निर्यात 
तथा स्वरणंआयात व्यय के द्वारा विदेशी विनिमय दर में उच्चावचनों की उच्चतम तथा निम्नतम 
सीमायें निर्धारित हो जाती हैं। विदेशी विनिमय बाजार में स्टलिग-डालर विनिमय दर इन दोनों 
सीमाओं के बीच--स्वणंआयात बिन्दु (906 ॥790०7 एणाए) तथा स्वर्ण निर्यात बिन्दु (504 
छुफ़णा ?ए०7)--घटती तथा बढ़ती रहेगी । परन्तु यह उसी समय सम्भव होता है जब स्वर्णमान 
देशों में स्वर्ण के आयातों तथा निर्यातों पर प्रतिबन्ध नहीं होता है । 


जब तक विदेशी विनिमय बाजार में विदेशी विनिमय दर केवल स्वर्ण आयात तथा 
स्वर्ण निर्यात बिन्दुओं द्वारा निर्धारित सीमाओं के बीच कम अथवा अधिक होती रहती है तब तक 
स्वर्ण का आयात तथा निर्यात नहीं होगा। परन्तु यदि विदेशी विनिमय बाजार में विनिमय 
दर बढ़कर स्वर्ण निर्यात बिन्दु से अधिक हो जाती है तो स्वर्ण का विदेशी भुगताप्लीं को करने 


ढारा निर्धारित विनिमय दर पर भुगतान करने में सफल हो जाता है। इसी प्रकार विवेशी विनि- 
भय बाजार में विनिमय दर स्वर्ण आयात बिन्दु से कम हो जाने की स्थिति में निर्यातकर्ता अपने 
निर्यात बिलों का भुगतान बैंकों को न बेचकर विदेश से स्वर्ण का आयात करके प्राप्त करना पसंद 
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चित्र २५'३ 


करेंगे । इस प्रकार स्वर्ण आयात तथा निर्यात के खचे द्वारा विदेशी विनिमय दर में उच्चावचनों 
की उच्चतम तथा निम्नतम सीमायें निर्धारित हो जाती हैं । 


स्वर्णमान में स्वर्ण बिन्दुओं का विशेष महत्व है। ये बिन्दु हमें यह ज्ञान प्रदान 
करते हैं कि विदेशी विनिमय दर में उच्चावचनों की अधिकतम सीमा कया हो सकती है। 
इनके अध्ययन से यह भी ज्ञात होता है कि बाजार विनिमय दर स्वर्ण समता विनिमय दर से 
भिन्‍न क्यों होती है ? 


स्वर्ण निर्यात तथा स्वर्ण आयात बिन्दुओं का निर्धारण तथा इन बिन्दुओं की सीमाओं 
के मध्य विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति में परिवर्तनों के अनुसार बाजार विनिमय दर 
निर्धारण को चित्र २५३ द्वारा समझाया जा सकता है। 


चित्र २५'३ के अध्ययन से ज्ञात होता है कि बाजार विनिमय दर में विदेशी विनिमय 
बाजार में विदंशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति में परिवर्तंत होने के परिणामस्वरूप परिवतंन 
होते रहते हैं। परन्तु चित्र से यह भी स्पष्ट है कि बाजार विनिमय दर में परिवतंनों की स्वर्ण 
निर्यात तथा आयात बिन्दुओं द्वारा निर्धारित निद्िचत सीमायें हैं। थे सीमायें चित्र में स्वर्ण निर्यात 
बिन्दु (506 8:०४ 7०70 तथा स्वर्ण आयात बिन्दु (000 ])ए०॥ 7०४0) रेखाओं द्वारा 
व्यक्त की गई हैं। बाजार विनिमय दर में उच्चावचन स्वर्ण निर्यात तथा आयात बिन्दुओं द्वारा 
निर्धारित सीमाओं के मध्य सीमित रहने का कारण यह है कि स्वर निर्यात बिन्दु पर (१ पौंडर- 
४'८८६५ अमरीकी डालर) स्वर्ण का असीमित मात्रा में निर्यात होने के कारण विदेशी विनिमय की 
पूर्ति पूर्णतया लोचदार हो जाती है। इसके विपरीत स्वर्ण आयात बिन्दु पर स्वर्ण की माँग पूर्णतया 


लोचदार हो जाती है । इस प्रकार स्वर्णमान में बाजार वितिमय दर में उच्चावचनों की अधिकतम 
सीमा २--२८-४ सेन्ट होगी । 


चित्र में यह व्यक्त किया गया है कि आरम्भ में देश का भुगतान-शेष सच्तुलन में है 
तथा स्टॉलिग-डालर विनिमय दर (१ पौंड-स्टलिंग5-४'८६६५ डालर) टकसाल समता दर के 
बराबर है क्योंकि इस दर पर विदेशी विनिमय की माँग (0)/) इसकी कुल पूति (00) के बरा- 
बर है | परन्तु जब आयात अधिक होने के कारण इस दर पर विदेशी विनिमय की माँग बढ़ 
जाती है जैसा कि 70” 70” वक्र से ज्ञात है तो बाजार विनिमय दर बढ़ कर ४८८६५ डालर हो 
जाती है । यद्यपि इस दर पर विदेशी विनिमय की माँग (07?) इस की कुल पूति (00) से अधिक 
है परन्तु विदेशी विनिमय दर में इस से अधिक वृद्धि नहीं होगी तथा बेशी माँग (४०) की पूर्ति 
देश से स्वर्ण का निर्यात करके की जावेगी । 


समायोजन प्रक्रिया 

यद्यपि स्वर्णमान के अन्तर्गत बाजार विनिमय दर स्वर्णमान देशों की मुद्रा इकाइयों के 
टकसाल-समता अनुपात द्वारा निर्धारित विनिमय दर से भिन्‍न हो सकती है परन्तु इसमें टक्साल-समता 
विनिमय दर के समीप रहने की प्रवृत्ति होती है । दूसरे शब्दों में, यद्यपि अल्पावधि में बाजार विनि- 
मय दर टकसाल विनिमय दर से भिन्‍न हो सकती है परन्तु दीघाविधि में यह इस दर के समान 
होती है क्योंकि जसे ही बाजार विनिमय दर टक्साल विनिमय दर से भिन्‍न हो जाती है सन्तुलन 
शक्तियाँ सक्रिय हो जाती हैं तथा उस समय तक सक्रिय रहती हैं जब तक बाजार तथा टकसाल 
विनिमय दरों के मध्य सन्तुलन स्थापित नहीं हो जाता है। बाजार विनिमय दर टकसाल समता 
विनिमय दर से उसी समय भिन्न हो सकती है जब भुगतान-शेष असन्तुलन--अनुकूल अथवा प्रति- 
कूल--में होता है । 


जब भुगतान-शेष असन्‍्तुलन में होता है तब सन्तुलन स्वर्ण निर्यातों अथवा स्वर्ण आयातों 
की प्रक्रिया द्वारा पुनः स्थापित होता है। यह बात एडम स्मिथ तथा स्मिथ के परचात रिकार्डो 
तथा जॉन स्टिवर्ट मिल ने व्यक्त की थी । जब दो राष्ट्र स्वरणंमान को अपनाये होते हैं तब बाजार 
विनिमय दर टकसाल विनिमय दर से बंध जाती है तथा भुगतान-शैष को निर्धारित करने वाली 
शक्तियाँ स्वयं को इस समता दर से समायोजित कर लेती हैं। जब किसी स्वर्णमान देश का भुग- 
तान-शेष प्रतिकूलन--बेशी आयातों की समस्या--होता है तब सन्तुलन शक्तियों के क्रियाशील होने 
के परिणामस्वरूप भुगतान-शेष की प्रतिकूलता समाप्त हो जाती है तथा देश का भुगतान-शेष 
सन्तुलन को प्राप्त हो जाता है। देश के भुगतान-शेष में प्रतिकूलता का अभिप्राय यह है कि आयातों 
का मूल्य निर्यातों के मुल्य की अपेक्षाकृत अधिक है । बेशी आयातों का भुगतान करने के कारण 
देश से स्वर्ण का निर्यात होगा तथा दूसरे स्वर्णमान देश में, जिसका भुगतानाशेष अनुकूल है, स्वर्ण 
का आयात होगा । प्रतिकूल भुगतान-शेष वाले स्वर्णमान देश से स्वर्ण का निर्यात होने के हेतु मुद्रा 
का संकुचन तथा अनुकूल भुगतान-शेष वाले स्वर्णंमान देश में स्वणं का आयात होने के हेतु मुद्रा 
का प्रसार होगा । यह तक इस मान्यता पर आधारित है कि स्वर्ण आयातों तथा निर्यातों के साथ 
स्वर्णमान देशों की सरकार हस्तक्षेप नहीं करती है। परिणामस्वरूप प्रतिकूल भुगतान-शेष वाले 
स्वर्णमान देश में कीमतों, आयों तथा रोजगार में गिरावट तथा अनुकूल भुगतान-शेष वाले स्वणंमान 
देश में कीमतों, आयों तथा रोजगार में वृद्धि होगी । यह तक इस मान्यता पर आधारित है कि 
स्वर्णमान दंशों की अथंव्यवस्थायें लचीली हैं तथा स्वणं आयातों तथा निर्यातों के आथिक प्रभाव 
अर्थव्यवस्था में शीघ्र विद्यमान हो जाते हैं। स्वर्ण का देश से निर्यात होने के कारण कीमतों, आयों 
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तथा रोजगार में कर्मी होने का प्रभाव यह होगा कि निर्यात वस्तुओं की कीमतों में कमी होंने से 
देश के निर्यातों में वृद्धि होगी तथा लोगों की आयों में कमी होने के हेतु कुल उपभोग तथा आयातों 
की माँग में कमी होगीं। यह कथन इस मान्यता पर आधारित है कि आयातों तथा निर्यातों की 
माँग लोचदार है। ऐसा होने से प्रतिकूल भुगतान-शेष वाले स्व्रण॑मान देश के भुगतान-शेष की 
प्रतिकुलता समाप्त हो जायेगी । इसके विपरीत स््रणं आयात करने वाले स्वर्णमान देश में संचलन 
में मुद्रा की मात्रा में वृद्धि होते के परिणामस्वरूप कीमतों में सामान्य वृद्धि होने से देश की निर्यात 
वस्तुओं को कीमतों में भो वृद्धि होगी तथा निर्यातों में कमी! हो जावेगी। इसके अतिरिक्त देश में लोगों 
की आयों तथा रोजगार में वृद्धि हो जाने के कारण सामान्य उपभोग में वृद्धि होगी तथा इस 
कारण आयातों में वृद्धि होगी । देश के आयातों में वृद्धि तथा निर्यातों में कमी होने के परिणाम- 
स्वरूप कुछ समय पश्चात भुगतान-शेष की अनुकूलता समाप्त हो जावेगी । इस प्रकार स्वर्ण आयातों 
तथा स्वर्ण निर्यातों के द्वारा कुछ समय पश्चात दोनों स्वरणमान देशों के भुगतान-शेषों का असन्तुलन 
समाप्त हो जावेगा । 


स्वणंमान में समायोजन की यह स्वयं संचालित प्रक्रिया, जिसके द्वारा स्वणंमान' देश के 
भुगतान-शेष की प्रतिकूलता तथा अनुकूलता स्वर्ण के प्रवाहों द्वारा समाप्त हो जाती है, प्राचीन 
आशिक सिद्धान्त का एक अतिमहत्वपुर्ण अंग थीं । परन्तु वतमान समय में इसका कोई व्यावहारिक 
महत्व नहीं है क्योंकि स्वर्णमान वर्तमान युग में केवल एक ऐतिहासिक घटना है। प्रथम, स्वर्णमान 
में विनिमय स्थिरता आच्तरिक मूल्य अस्थिरता उत्पन्न करने के द्वारा प्राप्त होती है। दूसरे, समा- 
योजना की इस प्रक्रिया के द्वारा भुगतान-शेष में केवन थोड़े से घाटे को समाप्त किया जा सकता 
है | भुगतान-शेष में भारी घाटा विद्यमान होने की स्थिति में स्वर्ण प्रवाह प्रक्रिया के द्वारा घाटे को 
समाप्त नहीं किया जा सकता है। यहीं कारण था कि तीसा में जब स्वर्णमान देशों के भुगतान-शेषों 
में भारी तथा निरन्तर उत्पन्न होने वाले घादे कीं घटना उत्पन्न हो गई थी तो स्वणंमान का 
खण्डन हो गया था । तीसरे, समायोजन की यह प्रक्रिया पूंजी की अल्पकालिक गतियों तथा इन 
गतियों के स्वर्णमान देशों के भुगतानशेषों पर पड़ने वाले प्रभावों पर विशेष ध्यान नहीं देती है । 
चौथे, समायोजन प्रक्रिया इस मान्यता पर भी आधारित है कि समायोजन का भार दोनों स्वर्णमान 
देशों पर लगभग समान मात्रा में पड़ता है। परन्तु जहाँ एक स्व्णमान देश बड़ा तथा दूसरा 
स्वर्णमणान देश छोटा होता है वहाँ बहुधा समायोजन का अधिकांश भार छोटे स्वर्णमान देश को 
सहन करना पड़ता है । 


क्रगशशक्ति समानता सिद्धान्त 


जब दो देशों के बीच अपरिव्ततीय कागजीमुद्रा संचलनशील होती है तो विदेशी 
विनिमय दर उन देशों की मुद्रा इकाईयों के टकसाल भार के आधार पर निर्धारित नहीं की जा 
सकती है क्योंकि कागजी मुद्रा मान में देश की मुद्रा इकाई का कोई टकसाल भार नहीं होता है । 
स्वर्ण-मुद्र मान संसार में केवल प्रथम महायुद्ध के पूर्व तक विद्यमान रहा था। यद्यपि युद्ध के 
पश्चात स्वर्ण-धातु मानव तथा स्वर्ण-विनिमय मान को अपनाया गया था परन्तु कुछ वर्षो के 
पश्चात तीसा की महान्‌ मन्‍्दी में इसका परित्याग कर दिया गया था। १९३१ ई० में इ गलेंड 
द्वारा परित्याग करने के पश्चात अमरीका तथा फ्राँस ने भी क्रमशः १९३४ ई० तथा १९३६ ई० 
में स्वणंगान का परित्याग कर दिया था। 


स्वर्णमान के खण्डन के पश्चात संसार के सभी देशों में अपरिवर्तनशील' कागजी मुद्रा का 
युग स्थापित हो गया था तथा राष्ट्रीय मुद्रा इकाइयों के बीच किसी प्रकार की समानता का सम्बन्ध 


नहीं रहा था। ऐसी अवस्था में जब भिन्‍न देशों में अपरिवर्ततशील कागजी मुद्रा विद्यमान होती 
है तो विदेशी विनिमय दर उन देशों की मुद्रा इकाइयों की क्रय-शक्ति द्वारा निर्धारित होती है। 
क्रयशक्ति समानता सिद्धान्त को, जिसकी व्याख्या सर्वप्रथम व्हाटले (४/॥४४॥८५) ने अपनी 
फहकादांड. . टग्राफटआ2ट7.. काव॑ 0०2८० शीर्षक पुस्तक में १७०२ ई० में की थी, गस्टव 
कैसल ने स्वर्णमान के खण्डन के पश्चात्‌ कागजी मुद्रा के अन्तर्गत विदेशी विनिमय दर निर्धारण 
का आधार बनाया गया था। इस सिद्धान्त के अनुसार विदेशी विनिमय दर दो देशों की मुद्रा 
इकाइयों की ऋय-शक्ति द्वारा निर्धारित होती है। उदाहरणाथे, यदि अमरीका में एक डालर के द्वारा 
उतना ही गेहूँ खरीदा जा सकता है जितना कि भारत में ५ रुपये के द्वारा खरीदा जा सकता है तो 
अमरीकी डालर तथा रुपये के बीच विदेशी विनिमय दर १: ५ होगी अथात १ रुपये का डालर 
मूल्य २० सेन्ट होगा अथवा एक अमरीकी डालर का मुल्य ५ रुपयें होगा । 


यदि किसी समय विदेशी विनिमय दर इस क्रय-शक्ति समानता दर से भिन्‍न हो जाती 
है तो तुरन्त आर्थिक शक्तियाँ क्रियाशील होकर वास्तविक विनिमय दर को इस सामान्य विनिमय 
दर के समान बना देंगी । उदाहरण के लिये, यदि दोनों देशों में मुल्यस्तर स्थिर रहते हुए विदेशी 
विनिमय दर १ अमरीकी डॉलर --४ रुपये से बढ़कर १ अमरीकी डालर--५'४५ रुपये हो जाती 
है तो रुपये के रूप में डालर की क्रयशक्ति बढ़ जाती है। ऐसी दशा में अमरीकी आयातकंता डालर 
को रुपयों में बदलकर भारत में एक डालर के मूल्य के बराबर वस्तुएं खरीद कर ड रुपये को 
बचत कर लेंगे। डॉलर को रुपयों में बदलने के कारण अमरीका में भारतीय रुपये की माग 
में वृद्धि हो जावेगी ओर रुपये का डॉलर मुल्य बढ़ जावेगा । रुपये का डॉलर मूल्य एक दूसरे कारण 
से भी बढ़ जावेगा । अमरोका डालर का रुपया मूल्य अधिक हो जाने के कारण भारत मे अमरीकी 
आयात कम हो जावेंगे जिसके कारण भारत में अमरीकी डाबरो की माँग कम हो जावंगी और 
डालर का रुपया मुल्य कम हो जावेगा। यह उस समय तक होता रहेगा जब तक १ डालर का 
रुपया मूल्य घटकर पुनः पांच रुपये नहीं हो जाता है । 


विदेशी विनिमय दर निर्धारण का क्रय-शक्ति समानता सिद्धान्त यह स्पष्ट करता है कि 
विरेशी विनिमय दर में उस समय तक परिवतंन नहीं हो सकता है जब तक देश की मुद्रा इकाई की 
क्रयशक्ति अथवा मूल्य-स्तर में परिवर्तन नहीं होता है। इस सिद्धान्त के अनुसार विदेशी विनियय दर 
तथा इसमें होने वाले परिवर्तन दो देशों की मुद्रा इकाइयों की क्रयशक्ति तथा इसमें होने वाले सापेक्ष 
परिवर्तनों पर आधारित होते हैं। थॉमस ने क्राशक्ति समानता सिद्धान्त की व्याख्या इस प्रकार 
की हैं: “यद्यपि एक देश की मुद्रा इकाई का मूल्य दूसरे देश की मुद्रा इकाई के रूप में किसी समय 
विशेष पर बाजार मे माँग तथा पूर्ति के आधार पर निर्धारित होता है परन्तु दीघंकाल में यह मूल्य 
उन दोनों देशों की मुद्रा इकाइयों के सापेक्ष मृल्यों द्वारा निर्धारित होता है। दूसरे शब्दों में, विनिमय 
दर उस बिन्दु पर स्थिर होती है जहाँ दोनों देशों की मुद्रा इकाइयों की ऋय-शक्तियाँ समान होती 
हैं। यहाँ बिन्दु क्र-शक्ति समता बिन्दु कहलाता है |” मुद्रा इकाइयों की क्रय-शक्ति समानता के 
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आधार पर जो विदेशी विनिमय दर निर्धारित होती है उसमें दोनों देशों के सापेक्ष मुल्य स्तरों 
में परिवर्तन होने पर परिवर्तन हो जाते हैं। दोनों देशों की सुद्रा इकाइयों की क्रयशक्ति में सापेक्ष 
है| 
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चित्र २५४४ 


परिवत॑न होने पर विदेशीविनिमय दर में भी परिवतंन हो जाते हैनई विनिमय दर को ज्ञात करने 

के लिये आधार वर्य की विनिमय दर को दोनों देशों के मूल्य निर्देशांकों के अनुपात से गुणा कर देना 

चाहिए। उदाहरणार्थ, यदि १९६० ई० में अमरीकी डालर तथा रुपये के मध्य विदेशी विनिमय 

दर १ अमरीकी डॉलर --५ रुपये थी और १९७२ ई० में दोनों देशों में मुल्य निर्देशांक १५० तथा 

३०० है तो ऋय-शक्ति समता द्वारा निर्धारित विदेशी विनिमय दर निम्नलिखित प्रकार प्राप्त होगी । 
१९७२ ई० में डालर रुपया विनिमय दर्‌-- 


प >< 5 +77मल न-१० रुपये 
१ १५० 

बाजार विनिमय दर देश की मुद्रा की माँग तथा पूर्ति में कमी तथा वृद्धि होने पर इस 
सामान्य दर से कम अथवा अधिक होती रहती है | बाजार विनिमय दर में उच्चावचनों की 
सीमाये दोनों देशों के मध्य वस्तुओं की परिवहन लागत, निर्यात तथा आयत कर, बीमा तथा 
बेकिंग सेवाओं की लागत, विदेशों में वस्तुओं को बेचने सम्बन्धी विज्ञापन प्रचार लागत इत्यादि 
द्वारा निर्धारित होती हैं। परन्तु ये सीमायें इतनी अधिक स्थिर नहीं होती हैं जितनी कि टकसाल 
समता सिद्धान्त के अन्तगंत स्वर्ण आयात तथा स्वर्ण निर्यात बिन्दुओं द्वारा निर्धारित सीमायें 
होती हैं क्योंकि वस्तुओं की आयात तथा निर्यात परिवहन लागत में समय समय पर अधिकू 
परिवतंन होते रहते हैं। विदेशी विनिमय दर परिवतंनों की इन सीमाओं को वस्तु निर्यात 
बिन्दु तथा वस्तु आयात बिन्दु कहते हैं । चित्र २५५४ द्वारा क्रसशक्ति समानता सिद्धान्त में 
क्रपशक्ति विनिमय दर तथा बाजार विदेशी वितिमय दर निर्धारण तथा बाजार विनिमय दर में 

उच्चावचनों की सीमाओं को समझाया गया है। 


सिद्धान्त की आलोचनाएंँ 

क्रयद्मक्ति समानता सिद्धान्त की अनेक आलोचनाएं की गई हैं | यह सिद्धान्त विनिमय 
दर निर्धारण तथा उसमें होने वाले परिवततंतों की सन्‍्तोषजनक विवेचना नहीं करता है ।इस सिद्धान्त 
की प्रमुख आलोचनायें निम्नलिखित प्रकार हैं । 


(१) इस सिद्धान्त के अनुसार मुद्रा इकाईयों की ऋ्रयशक्तियों तथा विदेशी विनिमय 
दरों में इस प्रकार का प्रत्यक्ष सम्बन्ध है कि मुद्रा इकाई की क्रयशक्ति में परिवर्तत होने पर विनिमय 
दर में तत्काल परिवर्तन हो जाते हैं। इस सिद्धान्त के अनुसार देशों की मुद्रा इकाइयों की क्रय- 
शक्तियों में होने वाले परिव्तत विदेशी विनिमय दरों में होने वाले परिवतंनों के एकमात्र निर्धारक 
कारण होते हैं । परन्तु विदेशी विनिमय दर पर मुद्रा इकाई की क्रयशक्ति के अतिरिक्त अन्य शक्तियों 
का प्रभाव भी पड़ता है । उदाहरणार्थ, विदेशी विनिमय दर पर आयात तथा निर्यात करों का भी' 
प्रभाव पड़ता है । यदि कोई देश अपने आयातों पर कर लगा देता है तो उस देश की मुद्रा इकाई का 
विदेशी विनिमय मृल्य बढ़ें जाता है । 

(२) यह सिद्धान्त विदेशी विनिमय दर निर्धारण के सम्बन्ध में दो देशों में सामान्य 
मूल्य स्तरों की तुलना करता है। परन्तु ऐसा करना ठोक नहीं है क्योंकि सामान्य मूल्य स्तरों में 
बहुत सी ऐसी वस्तुर्यों भी सम्मिलित होती हैं जिनका विदेशी व्यापार में कोई स्थान नहीं होता है । 
विदेशी विनिमय दर निर्धारण के लिए हमें केवल अन्तर्राष्ट्रीय वस्तुओं के मुल्य निर्देशांकों को लेना 
चाहिए । परन्तु इस सम्बन्ध में अन्तर्राष्ट्रीय वस्तुओं के निर्धारण करने की समस्या उत्पन्न हो 
जातो है । एक वस्तु एक समय अन्तर्राष्ट्रीय वस्तु होती है क्योंकि उसका आयात अंथवा निर्यात 
होता है परन्तु अन्य समय उसका आयात अथवा निर्यात न होने के कारण वह अन्तर्राष्ट्रीय 
वस्तु नहीं रहती है। वस्तुओं का राष्ट्रीय. तथा अन्तर्राष्ट्रीय श्रेणियों में वर्गीकरण करना 
अतिकठिन है । 


(३) इस सिद्धान्त के अनुसार मुल्य-स्तर में होने वाले परिवततंनों का प्रभाव विदेशी 
विनिमय दर पर पड़मा चाहिए। परन्तु देश में मुल्य-स्तर में परिवर्तत होते हुए भी विदेशी 
विनिमय दर स्थिर रह सकती है। इसका मुख्य कारण यह है कि विनिमय दर पर केवल 
अन्तरंष्ट्रीय वस्तुओं के मृल्यों में हुए परिवतनों का विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति में 
परिवर्तनों के द्वारा प्रभाव पड़ता है । उन वस्तुओं का जिनका अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार नहीं होता है 
विदेशी विनिमय दर पर कोई प्रभाव नहीं पड़ता है और इस कारण ऐसी बस्तुओं के मूल्यों में 
परिवतंन होने पर॒ विदेशी विनिमय दर स्थिर रह सकती है । अन्तर्राष्ट्रीय वस्तुओं तक सीमित 
रहने के कारण विदशी विनिमय दर निर्धारण का क्रयशक्ति समानता सिद्धान्त अवास्तविक है क्‍योंकि 
अन्तर्राष्ट्रीय वस्तुओं को राष्ट्रीय वस्तुओं से अलग नही किया जा सकता है ।* 


(४) कयशक्ति समानता सिद्धान्त के अनुसार यद्यपि मुल्यों में परिवर्तनों का प्रभाव 
विदेशी विनिमय दर पर पड़ता है परन्तु विदेशी विनिमय दर में परिवतनों का मृल्यों पर प्रभाव 
नहीं पड़ता है। परन्तु यह सत्य नहीं है क्योंकि विदेशी विनिमय दर में परिवत॑नों का प्रभाव देश में 
सूल्य-स्तर पर पड़ता है। उदाहरण के लिए, जब स्व बाजी के कारण पूंजी का देश से निर्यात होने 
लगता है तो बिदेशी विनिमय दर देश के प्रतिकुल हो जाती है | इसके कारण कच्ची आयात वस्तुओं 
के मूल्यों में वृद्धि हो जाती है। परिणामस्वरूप जिन वस्तुओं के उत्पादन में इन कच्ची वस्तुओं का 


कि 
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प्रयोग किया जाता है उन वस्तुओं के मूल्यों में भी वृद्धि हो जाती है। इस प्रकार विदेशी विनिमय 
दर में परिवर्तन होने के कारण वस्तुओं के मूल्यों में भी परिवर्तन हो जाते हैं । 


(५) क्रयशक्ति समानता सिद्धान्त के अनुसार विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति 
केवल वस्तुओं के आयातों तथा निर्यातों के कारण उत्पन्न होती है । परन्तु विदेशी विनिमय की 
माँग तथा पूर्ति अन्य कारणों द्वारा भी निर्धारित होती हैं। उदाहरणार्थ, जब किसी देश की 
सरकार अथवा व्यक्ति दूसरे देश की सरकार अथवा व्यक्तियों को ऋण प्रदान करते हैं तो ऋणदाता 
देश में ऋणी देश की मुद्रा की माँग उत्पन्न हो जाने के हेतु विदेशी विनिमय दर में ऋणी देश के 
पक्ष में परिवर्तन हो जाते है। इसके विपरीत जब ऋणी देश ऋणदाता देश को ऋण तथा ब्याज 
का भुगतान करता है तो ऋणी देश में ऋणदाता देश की मुद्रा की माँग उत्पन्न हो जाती है और 
विदेशी विनिमय दर में ऋणी देश के विपक्ष में परिव्तंत हो जाते है। इसी प्रकार जब कोई देश 
उपहार के रूप में किसी दूसरे देश की सहायता करता है तो विदेशी विनिमय दर में उपहार देने 
वाले देश के विपक्ष में परिवर्तन हो जाते हैं। इन उदाहरणों से ज्ञात होता है कि विदेशी विनिमय 
दर पर वस्तुओं के आयातों तथा निर्यातों के अतिरिक्त उन कारणों का भी प्रभाव पड़ता है जिनकी 
विदेशी विनिमय दर निर्धारण के क्रय-शक्ति समानता सिद्धान्त में चर्चा नहीं की गई है । 


(६) रागनर नकसे ने क्रय-शक्ति समानता सिद्धान्त की आलोचना करते हुए लिखा है 
की “यह सिद्धान्त मूल्य-परिवरतंनों को केवल माँग का कारण समझता है तथा व्यापार-चक्र की 
अवधि में आय तथा खर्च में होने वाले भारी परिवतंनों की ओर कोई ध्यान नहीं देता है । यह 
सिद्धान्त विदेशी विनिमय दर पर प्रभाव डालने वाली अन्य महत्वपूर्ण शक्तियों के प्रभाव को बिल्कुल 
भुला देता है। यह सिद्धान्त इस महत्वपूर्ण सत्य. पर कोई प्रकाश नहीं डालता है कि व्यापार-चक्र 
की अवधि में मूल्य स्थिर रहते हुए आय तथा व्यय में उच्चावचन होने पर विदेशी विनिमय दर में 
उच्चावचन उत्पन्न हो जाते हैं ।* 


(७) क्रयशक्ति समानता सिद्धान्त भी अन्य सिद्धान्तों के समान दीघेकालीन विवेचना है । 
यह सिद्धान्त विदेशी विनिमय दर की दीघंकालीन प्रवृत्ति का सूचक है। परन्तु देनिक जीवन में 
उस सिद्धान्त का जो केवल दीघंकालीन विवेचना करता है विशेष महत्व नहीं है क्योंकि दीघंकाल 
में हम सब मर जाते हैं और इस कारण दीघंकाल' में हमारे लिये कोई आथिक समस्या उत्पन्न 
नहीं होती है । 

(८) क्रय-शक्ति समानता सिद्धान्त इस ओर कोई ध्यान नहीं देता है कि दो देशों में 
कीमतें स्थिर रहते हुए भी इन दोनों देशों के आथिक सम्बन्धों में परिवर्तत हो जाने से विदेशी 
विनिमय दर में परिवर्तन हो सकता है । उदाहरणार्थ, अन्तराष्ट्रीय व्यापार के क्षेत्र में किसो तीसरे 
प्रतियोगी देश के प्रवेश करने के परिणामस्त्ररूप इन दोनों देशों के आयातों तथा निर्यातों पर प्रभाव 
पड़ने से विदेशी वितिमय दर पर भो प्रभाव पड़ेगा । 


(९) सामान्य अनुभव भी इस सिद्धान्त की सत्यता को सिद्ध नहीं करता है । व्यावहा- 
रिक जीवन में कोई भी ऐसा उदाहरण नहीं मिलता है जिसक्रे आधार पर यह कहा जा सकता है 
कि विदेशी विनिमय दर केवल मुद्रा इकाइयों को ऋ्रयशक्ति समानता द्वारा निर्धारित होतो है । 
अतः व्यावहारिक जीवन में इस मभिद्धान्त का विशेष महत्व नहीं है । गत वर्षों का अनुभव यह 
बताता है कि विदेशी विनिमय दर मुद्रा इकाइयों की क्रफशक्ति समानता के आधार पर निर्धारित 
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नहीं होती है । अमरीका ने संरक्षणवादी नीति को अपना कर अपने आयातों को बहुत कम करके 
डालर के बाह्य मुल्य में वृद्धि की थी । 


परन्तु उपरोक्त आलोचनाओं से हमें यह नहीं समझना चाहिए कि क्रयशक्ति समानता 
सिद्धान्त के अध्ययन का कोई महत्व नहीं है। अनेक दोष होते हुए भी यह सिद्धान्त बहुत महत्वपूर्ण है 
क्योंकि इसके अध्ययन से हमें यह ज्ञात हो जाता है कि मूल्यों तथा विदेशी विनिमय दर के मध्य 
गहरा सम्बन्ध है । 


भुगतान-शेष सब्तुलन सिद्धान्त 


विदेशी विनिमय दर निर्धारण का भुगतान-शेष संतुलन सिद्धान्त घरेलू व्यापार के 
सिद्धान्त पर बनाया गया है| इस सिद्धान्त के अनुसार निर्यातों के रूप में हम विदेशियों को कदापि 
उस द्रव्य राशि से कम तथा अधिक नहीं दे सकते हैं जो हमें उनसे आयातों के रूप में प्राप्त होती है। 
यह सिद्धान्त इस मूल सत्य पर आधारित है कि आयात तथा निर्यात एक दूसरे का स्वयं भुगतान 
करते हैं । यद्यपि अल्पकाल में किसी देश के कुल आयातों का मुल्य उस देश के कुल निर्यातों के मुल्य 
से अधिक हो सकता है तथा कुल निर्यातों का मुल्य कुल आयातों के मृन्य से अधिक हो सकता है 
परन्तु दी्घावधि में किसी देश के कुल आयातों तथा कुल निर्यातों का मुल्य समान होना चाहिए 
क्योंकि यह भुगतान-शेष में संतुलन स्थापित होने के लिये अति आवश्यक है। अतः स्थायी विदेशी 
विनिमय दर वही दर होती है जिस पर देश के कुल आयातों तथा कुल निर्यातों के मुल्य में संतुलन 
होता है । यह एक स्वयं सत्य है कि दीघंकाल में देश के आयातों तथा निर्यातों का मूल्य बराबर 
होता है । जब कोई देश अपने निर्यातों की तुलना में अधिक आयात करता है तो उसके सामने तीन 
बिकलप होते है | प्रथम, वह देश भुगतान करने के लिए विदेशी मुद्रा को दूसरे देश से उधार प्राप्त 
करे। दूसरे, वह देश अपने निर्यातों को बढ़ा कर आयातों का भुगतान करे । इसके अतिरिक्त 
तीसरा उपाय यह है कि वह देश आयातों को अपने निर्यातों के समान बनाने के लिए आयातों में 
पर्याप्त कमी करे। दूसरे तथा तीसरे उपायों के द्वारा देश के आयातों तथा निर्यातों में सन्‍्तुलन 
शीघ्र स्थापित हो जाता है। परन्तु पहले उपाय के द्वारा सन्तुलन स्थापित होने में कुछ समय 
लगता है। इसके अतिरिक्त यह भी सदा आवश्यक नहीं है कि देश को अधिक आयातों का भुगतान 
करने के लिए ऋण प्राप्त हो सकेगा । इस कारण देश को अपने निर्यातों को बढ़ाकर ही आयातों 
का मूल्य चुकाना उचित होता है । इस प्रकार आयात तथा निर्यात सदा एक दूसरे के बराबर होते 
हैं । परन्तु इससे विदेशी विनिमय दर ज्ञात नहीं होती है। इसके अतिरिक्त केवल आयातों तथा 
निर्यातों मे परिवर्तत होने से विदेशी विनिमय दर में परिवतंन नहीं होते हैं। स्वयं विदेशी विनिमय 
दर में परिवर्तेत आयातों तथा निर्यातों की मात्रा में परिवर्तन उत्पन्न कर देते हैं । 


विदेशी विनिमय दर निर्धारण का भुगतान-शेष सिद्धान्त यह व्याख्या करता है कि स्थिर 
विनिमय दर भुगतान-शेष में सन्‍्तुलन द्वारा निर्धारित होती है। जिस विनिमय दर पर देश का 
भुगतान-शेष सन्तुलन में होता है वह विनिमय दर स्थिर होती है। यदि किसी राष्ट्र का भुगतान- 
शेष असन्तुलन में है तो विनिमय दर में परिवर्तव होना आवश्यक है। प्रतिकूल भुगतान-शेष 
की अवस्था में देश की मुद्रा इकाई के बाह्यमुल्य--विदेशी विनिमय दर--में कमी तथा अनुकूल 
भुगतान शेष की अवस्था में देश की मुद्रा इकाई के बाह्यमुल्य में वृद्धि होना स्वाभाविक है। 


विदेशी विनिमय दर निर्धारण के भुगतान-शेष सिद्धान्त में कुछ विशेषताएं हैं। इस सिद्धांत 
की प्रथम विशेषता यह है कि यह ॒ सिद्धान्त विदेशी विनिमय दर के निर्धारण में भुगतान-शेष--- 


पिलेशी लिजिशाा क्री पाजैशा खण्या पथवि._ काथ द्रषाश ऋ्रेटिकित्या ऋतफ खकोपणयओ छावाय्य ज्वगक वाज्य खाद्य वन्य 


ओर आकर्षित करता है कि किसी वस्तु के मूल्य निर्धारण के समान विदेशी विनिमय दर भी 
विदेशी विनिमय की कुल माँग तथा कुल पूर्ति द्वारा निर्धारित होती है। सिद्धान्त को दूसरी विशे- 
षता यह है कि यह विदेशी विनिमय दर निर्धारण को सामान्य सन्तुलन विश्लेषण का अंग बना 
देता है। सिद्धान्त की तीसरी विशेषता यह है कि यह इस बात की व्याख्या करता है कि विदेशी 
विनिमय की कुल माँग तथा कुल पूर्ति, जिनके द्वारा विदेशी विनिमय दर निर्धारित होती है, 
वस्तुओं के आयातों तथा निर्यातों के अतिरिक्त ऋण की प्राप्ति अथवा ऋण का भुगतान, ब्याज 
का भुगतान, पूंजी की गतियों, युद्ध हरजानों इत्यादि द्वारा भी प्रभावित होती है । इससे यह 
निष्कर्ष प्राप्त होता है कि आयात तथा निर्यात, जो जुल्यों से प्रभावित होते है, स्थिर रहते हुए 
अन्य किसी निर्धारक कारण में परिवर्तत हो जाने से माँग अथवा पूर्ति में परिवर्तत हो जाने के 
द्वारा विदेशी विनिमय दर में परिवतंन हो जावेगा । चौथे, यह सिद्धान्त हमें यह ज्ञान प्रदान 
करता है कि देश के भुगतान-शेष में असन्तुलन को विदेशी विनिमय दर में परिवतेत करके-- 
अधिमुल्यन अथवा पुनमू ल्यन के ह्वारा--समाप्त किया जा सकता है । 


भुगतान-शेष का अर्थ 

भुगतान-शेष किसी दी हुई समय अवधि में किसी देश के अन्तर्राष्ट्रीय कुल भुगतानों का 
सम्पूर्ण विवरण है। यह विवरण किसी देश को अन्य देशों से प्राप्त होने वाले कुल भुगतानों तथा उस 
देश द्वारा अन्य देशों को किये जाने वाले कुल भुगतानों की सूची होती है। इस विवरण में, जो बही- 
खाते के रूप मे होता है, एक ओर उन शीषंकों का विवरण होता है जिनके कारण देश को विदेशों 
से भुगतान प्राप्त होते हैं तथा दूसरी ओर वे कुल शीर्षक होते हैं जिनके कारण देश द्वारा विदेशों को 
भुगतान दिये जाते हैं । शीषंकों के आधार पर किसी देश के भुगतान-शेष का विवरण निम्नलिखित 
प्रकार किया जा सकता है। 





परिसम्पत्ति (45865) देयता (/890 68) 


१) वस्तुओं के निर्यात । 

२) सेवाओं के निर्यात । 

३) विदेशी ऋण तथा निवेशकर्ताओं 
द्वारा प्राप्त होने वाली आप | 

४) विदेशी पयंटकों द्वारा प्राप्त होने 

वाली आय । 

५) विदेशियों से प्राप्त होने वाले 
मुआवजे, युद्ध-व्यय, दान, दण्ड 
इत्यादि । 

(६) विदेशियों से प्राप्त होने वाले अन्य 

शोधन । 


( 
न्‍ 
( 
( 
( 


(१) वस्तुओं के आयात । 

(२) सेवाओं के आयात । 

(३) विदेशियों को ऋण का भुगतान 
करने तथा लाभ के रूप में दिये 
जाने वाले शोधन । 

(४) देश के पयंटकों द्वारा विदेशों में 
होने वाला व्यय । 

(५) विदेशियों को दिए जाने वाले दान, 
जुर्माने इत्यादि । 

(६) विदेशियों को किये जाने वाले 
अन्य शोधन । 


साधारणतया भुगतान-शेष में सम्मिलित मदों को चाबू खाता (०ए्राश्ा। 80०0007) 
अथवा वस्तु खाता (ग८०ाक्रात8० ४०००0 तथा पूंजी खाता (०७[४४8] ४००००॥/) शीष॑कों के 
अन्तगंत व्यक्त किया जाता है। इसके अतिरिक्त कभी कभी एक तीसरा विविध खाता 
(प्यां5०6॥8॥९००४ ४००००7॥) भी होता है जिसमें चालू तथा पूंजी खातों में सम्मिलित न की जाने 
वाली मदों का उल्लेख किया जाता है। चालू खाते में सबसे अधिक महत्वपूर्ण मद वस्तुओं के 


आयात तथा निर्यात होते हैं। पूजी खाते में विदेशों से प्राप्त पूंजी, विदेशों को पूँजी ऋणों तथा 
ब्याज आदि के भुगतानों का उल्लेख होता है । 


भुगतान-शेष का महत्त्व 


किसी देश का भुगतान-शेष उस देश की अन्तर्राष्ट्रीय वित्तीय स्थिति का परिमाणात्मक 
सारांश होता है। यह उस देश की अन्तर्राष्ट्रीय आथिक स्थिति का सूचक होता है । अधेविकसित 
देशों के भुगतान-शेषों का अध्ययन करने से यह ज्ञात हो सकता है कि कोई देश कितने अंश तक 
अपने आन्तरिक आर्थिक विकास के लिये विदेशी पूँजी पर आश्रित है। विकसित देशों के भुगतान- 
शेष इस बात का ज्ञान प्रदान करते है कि देश को अपने विदेशी निवेश्ञों से कितनी आय प्राप्त 
होती है। किसी देश का भुगतान-शेष उस देश की आथिक स्थिति का सूचक होता है । साधारण- 
तया अनुकूल भुगतान-शेष यह सूचित करता है कि देश की आथिक स्थिति सनन्‍्तोषजनक है तथा 
प्रतिकूल भुगतान-शेष देश की चिन्ताजनक आशिक स्थिति को सूचित करता है । परन्तु इस सम्बन्ध 
में यह उल्लेखनीय है कि केवल भुगतान-शेष के अध्ययन से देश की अ'थिक स्थिति का सही ज्ञान 
प्राप्त नहीं किया जा सकता है। उदाहरणार्थ, यदि किसी देश का भुगतान-शेष अनुकूल है तो इसका 
सदा यह अर्थ नहीं होता है कि देश की आथिक स्थिति सनन्‍्तोषजनक है। इसी प्रकार प्रतिकूल 
भुगतान-शेष देश के लिये सदा चिन्ता का विषय नहीं होता है। किसी निश्चित निर्णय पर पहुँचने 
के पूर्व देश के भुगतान-शेष का ध्यानपूर्वक अध्ययत्त करना आवश्यक है | देश की आर्थिक स्थिति 
का सही पता ज्ञात करने के लिये भुगतान-शेष की अनुकूलता तथा प्रतिकूलता के कारणों को ज्ञात 
करना आवश्यक है। उदाहरणार्थ, यदि अमरीका का भुगतान-शेष भारत को आर्थिक विकास काये 
के लिये भारी मात्रा में विकास ऋण प्रदान करने के कारण प्रतिकुल हैं तो अमरीका का प्रतिकूल 
भुगतान-शेष उस देश के लिये किसी चिता का कारण नहीं है क्योंकि अमरीका ऋणदाता देश 
है । इसके विपरीत भारत का भुगतान-शेष यद्यपि अनुकूल है परन्तु इससे यह निष्कर्ष निकालना 
उचित नहीं होगा कि भारत क्री आथिक स्थिति सनन्‍्तोषजनक है क्योंकि भारत ऋणी देश है ! 
यही कारण है कि कुछ अर्थशास्त्रियों ने यह कहा है कि किसी देश का भुगतान-शेष उस देश की 
आर्थिक स्थिति का पूर्ण विवरण नहीं है । परन्तु यह होते हुए भी यदि हम भुगताव-शेष के अध्ययन 
की सीमाओं को ध्यान में रखे तो किसी देश के भुगतान-शेष के अध्ययन द्वारा हम उस देश की 
आशिक स्थिति के सम्बन्ध में काफी विश्वसनीय सूचना प्राप्त कर सकते हैं । 


भुगतान-शेष तथा व्यापार-शेष 


बहुधा विद्यार्थी भुगतान-शेष और व्यापार-शेष में अन्तर नहीं समझ पाते हैं । यह 
कठिनाई उस समय और भी अधिक हो जाती है जब यह कहा जाता है कि यद्यपि भुगतान-शेष में 
व्यापार-शेष सम्मिलित होता है परन्तु व्यापार-देष में सुगतान-शेष सम्मिलित नहीं होता है। 
भुगतान-शेष का अथे व्यापार-शेष की अपेक्षाकृत अधिक विस्तृत है। जबकि व्यापर-शेष में केवल 
वस्तुओं के आयातों तथा निर्यातों का विवरण होता है, भुगतान-शेष में उन सभी मदों का विवरण 
होता है जिनके कारण किसी देश को अच्य देशों से भुगतान प्राप्त होते हैं तथा अन्य देशों को 
भुगतान करने पड़ते हैं। स्पष्ट है कि भुगतान-शेष में वस्तुओं के आयातों तथा निर्यातों के अतिरिक्त 
अन्य मदों का विवरण भी होता है। अतः व्यापार-शेष भुगतान-शेष का अंग है। भुगतान-शेष के 
समान व्यापार-शेष भी अनुकूल तथा प्रतिकूल होता है । जबकि भुगतान-शेष सदा सन्तुलित हो 
जाता है व्यापार-शेष का सन्तुलित होना आवश्यक नहीं होता है । 


विदेशी विनिमय दर में उच्चावचनों के कारर 


विदेशी विनिमय दर में समय-समय पर परिवतंन होते रहते हैं । विदेशी विनिमय दर 
में होने वाले परिवर्तंनो का देश की अर्थव्यवस्था पर गहरा प्रभाव पड़ता है। प्रत्येक देश की 
सरकार इन उच्चावचनों को कम करने का प्रयत्न करती है। विदेशी विनिमय दर में उच्चावचन 
उत्पन्न करने वाले कारणों को निम्नलिखित चार भागों में विभाजित किया जा सकता है । 

(१) विदेशी मुद्राओं की माँग तथा पूर्ति । 

(२) मुद्रा सम्बन्धी स्थिति । 

(३) राजनीतिक स्थिति । 

(४) मध्यस्थों की क्रियाएं । 


विदेशी मुद्राओं की माँग तथा पूर्ति 


विदेशी मुद्राओं की माँग तथा पूर्ति में परिवर्तनों का विदेशी विनिमय दर पर गहरा 
प्रभाव पड़ता है । जब विदेशी विनिमय की माँग इसकी पूर्ति की तुलना में अधिक होती है तो 
विनिमय दर बढ़ जाती है तथा माँग के पूर्ति की तुलना में कम होने की स्थिति में विनिमय दर में 
कभी हो जाती है। अल्पकाल में विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति में परिवतन होते रहने के 
कारण विदेशी विनिमय दर में भी उच्चावचन होते रहते हैं। विदेशी मुद्राओं की माँग तथा पूर्ति 
पर निम्नलिखित चार प्रमुख बातों का प्रभाव पड़ता है। 


() विदेशी व्यापार की स्थिति--विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति देश के आयातों 
तथा निर्यातों की मात्रा पर निर्भर होती है। यदि किसी देश के निर्यात उस देश के आयातों की 
तुलना में अधिक होते हैं तो विदेशों में उस देश की मुद्रा की अधिक माँग होती है। फलस्वरूप 
विदेशों विनिमय दर उत्त देश के पक्ष में हो जाती है। यदि देश में कुल आयात कुल निर्यातों की 
तुलना में अधिक होने के कारण विदेशी मुद्रा की माँग विदेशी मुद्रा की पूति की तुलना में अधिक 
होती है तो विदेशी विनिमय दर देश के प्रतिकूल हो जाती है। 


(#) सट॒दे बाजार का प्रभाव--सद्ठा बाजार में विदेशी विनिमय हुण्डियों तथा विदेशी 
मुद्राओं का क्रय-विक्रय किया जाता है । जब सट्टबाज देशी मुद्रा के अवमूल्यन की आशा करके 
विदेशी मुद्रा को अधिक मात्रा में खरीदने लगते हैं तो विदेशी मुद्रा की माँग बढ़ जाने से विदेशी 
विनिमय दर बढ़ जाती है। इसके विपरीत यदि सदट्नेबाज विदेशी मुद्रा को बेचने लगते हैं तो 
विनिमय दर काफी कम हो जाती है। ऋणों के भुगतान तथा ऋणपत्रों के ऋ्य-विक्रय के कारण 
भी विदेशी विनिमय दर में परिवतंन हो जाते हैं । 


(0) बेकिंग नीति--विदेशी विनिमय दर पर देश की बैंकिंग नीति का भी प्रभाव 
पड़ता है। बैंकिंग नीति के प्रभाव बैंक दर में परिवतंनों के द्वारा पड़ते हैं। बैंक दर में वृद्धि तथा 
कमी करके केन्द्रीय बैंक देश में पूंजी के आयात को प्रोत्साहित अथवा हतोत्साहित करके विदेशी 
विनिमय दर पर प्रभाव डाल सकती है। बैंक दर में वृद्धि हो जाने पर ब्याज की दर में भी वृद्धि 
हो जाती है और विदेशी निवेशकर्ता अधिक ब्याज आय प्राप्त करने की आशा से अपनी पूजी का 
उस देश को निर्यात करता आरम्भ कर देते हैं। इसका परिणाम यह होता है कि विदेश में देश 
की मुद्रा की माँग बढ़ जाती है और विदेशी विनिमय दर देश के पक्ष मे हो जाती है। बैंक दर 
को कम करने का प्रभाव इसके विपरीत होता है । 

. (९) मध्यस्थों की क्रियाए---जब हुण्डियों का संसार के वित्तीय केन्द्रों में सट्ट बाजी के 
उद्देश्य से क्रमविक्रय होने लगता है तो इन क्रियाओं को मध्यस्थों की क्रियाएं कहते हैं | इन क्रियाओं 


का भी विदेशी विनिमय दर पर प्रभाव पड़ता है। मानलीजिये कि बम्बई में स्टलिंग का मूल्य १८३) 
पैंस प्रति रुपया और लन्‍्दन में १९: पैंस प्रति रुपया है। यदि कोई बैंक (अथवा व्यक्ति) तार द्वारा 
लन्दन में १९३ पैंस प्रति रुपया की दर पर विदेशी विनिमय को खरीद ले और तत्काल बम्बई में 
इसे १८३ पंस प्रति रुपया की दर पर बेच दे तो उसे १ पैंस प्रति रुपया लाभ प्राप्त होगा। 
मध्यस्थों की इन क्रियाओं से लन्दन में स्टलिंग की माँग इसकी पूति से अधिक और बम्बई में 
सस्‍्टरलिंग की पूर्ति इसकी माँग से अधिक हो जायेगी। फलस्वरूप लन्‍्दन में १ रुपये के बदले कम 
पैंस और बम्बई में १ रुपये के बदले अधिक पैंस मिलने लगेंगे, अर्थात्‌ भारत में विदेशी विनिमय दर 
अधिक और इ गलैंड में कम हो जावेगी । 


(४) मुद्रा स्थिति--मुद्रा की क्रयशक्ति में परिवर्तनों का भी विदेशी विनिमय दर में 
उच्चावचनों पर गहरा प्रभाव पड़ता है। क्रयशक्ति समानता सिद्धान्त यह स्पष्ट करता है कि दो 
देशों की मुद्रा इकाइयों की क्रयशक्ति में सापेक्ष परिवत॑नों के कारण विदेशी विनिमय दर में 
परिवर्तन होते हैं। यदि किसी देश की मुद्रा का अत्यधिक प्रचालन होता है अथवा होने की सम्भावना 
है, जिसके कारण उस मुद्रा का मुल्य-हास होने का भय है तो देश में विदेशी पूजी का आयात नहीं 
होगा और पहले से लगाई गई विदेशी पूजी को भी देश से बाहर निकालने का प्रयत्न किया 
जायगा । ऐसी दशा में लोग उस मुद्रा से दर भागते हैं। इसका परिणाम यह होगा कि उस देश 
की मुद्रा का बाह्य मुल्य कम हो जायगा । इसके अतिरिक्त यदि किसी कारण किसी देश की मुद्रा 
के मूल्य में वृद्धि होती है तो विदेशी विनिमय दर देश के अनुकूल हो जाती है । 


(हां) राजनीतिक स्थिति--विदेशी विनिमय सम्बन्धी सट्टा तथा विदेशी पूंजी का 
अन्तरण एक बड़े अंश तक देश की सरकार की राजनीतिक नीति और उसके राजनीतिक दृष्टिकोण 
पर निर्भर होते हैं। यदि देश की सरकार स्थाई है, देश में शांति और सुरक्षा की समुचित व्यवस्था 
है, व्यक्तिगत सम्पत्ति की रक्षा की जाती है, सरकारी नीति निष्पक्ष है तथा श्रमिकों और मिल- 
मालिकों के सम्बन्ध अच्छे हैं तो विदेशियों द्वारा इस देश में अपनी पूँजी का निवेश करना, इस 
देश के साथ व्यवसाय करना और इस देश की साख पर विश्वास करना अधिक विस्तृत रूप में 
पाया जायगा । ऐसी दशा में विदेशी विनिमय दर देश के पक्ष में हो जाती है। इसके विपरीत यदि 
देश की सरकार अस्थायी है तथा देश में आन्तरिक अज्यान्ति तथा बाह्य आक्रमण का भय है तो 
विदेशी निवेशकर्ता देश में अपनी पूंजी का निवेश नहीं करेंगे तथा इस देश की साख पर अधिक 
विश्वास न होने के कारण विनिमय दर इस देश के प्रतिकल हो जावेगी । 


वायदा विनिमय दर 


विदेशी विनिमय दर तैयार विनिमय दर (590 &लाक्ा8० 7४०) तथा वायदा विनि- 
मय दर ([0एथ्षा4 ०४०४४॥४० 788) दो प्रकार की होती है। कागजी मुद्रा प्रणाली में विदेशी 
विनिमय दरों में उच्चावचनों की कोई सीमा नहीं होती है। फलस्वरूप विदेशी विनिमय दर अस्थिर 
रहती है | भविष्य में विदेशी विनिमय दर क्‍या होगी इसका केवल अनुमान लगाया जा सकता 
है । भविष्य में बिदेशी विनिमय दर अनिश्चित होने के कारण देश में आयातकर्ताओं को विदेशों से 
वस्तुओं का आयात करने तथा उनको वस्तुओं का निर्यात करने का वायदा करने में संकोच होता है 
क्योंकि विदेशी विनिमय दर की अनिश्चितता के कारण हानि होने का भय बना रहता है। परन्तु 
वरतंमान व्यावसायिक जगत में निर्यातकर्ता तथा आयातकर्ता विदेशी विनिमय बाजार में वायदा 
विनिमय को बेचकर अथवा खरीद कर विदेशी विनिमय दर में होने वाले परिवतंनों से उत्पन्न 
हीने वाली जोखिम से बच सकते हैं । 


जब कोई आयातकर्ता अथवा निर्यातकर्ता भविष्य में वस्तुओं को खरीदने अथवा बेचने 
का वायदा करता है तो इस वायदे के साथ ही वह पेशबन्दी संविदा (न्ि०त808 ००8०) भी 
कर लेता है जिसमें वह भविष्य तिथि को वर्तमान विनिमय देर पर विदेशी विनिमय खरीदने 
अथवा बेचने का किसी सद्द बाज से वायदा ले लेता है । ऐसा करके आयातकर्ता तथा निर्यातकर्ता 
स्वयं को भविष्य में विदेशी विनिमय दर में होने वाले परिवर्तनों से सुरक्षित कर लेते हैं । जब 
भविष्य में विदेशी विनिमय दर में परिवर्तंत होते हैं तो इन परिवर्तनों का प्रभाव आयातकर्ता 
तथा निर्यातकर्ता पर न पड़कर सटद्वबाजों पर पड़ता है क्‍योंकि व्यापारी को वायदे के अनुसार 
पर्व-निर्धारित दर पर विदेशी विनिमय प्राप्त हो जाता है । 


इस प्रकार भविष्य में विदेशी विनिमय का क्रयविक्रय करने की क्रिया को वायदा 
विनिमय” कहते हैं। विदेशी व्यापार के क्षेत्र में इसका भारी महत्व है। एक सुसंगठित वायदा विदेशी 
विनिमय बाजार विदेशी विनिमय दर से सम्बन्धित अनिश्चितता को समाप्त कर देता है । इसके 
अतिरिक्त विदेशी विनिमय दर के उच्चावचनों पर भी इसका काफी प्रभाव पड़ता है। जब भविष्य 
में विनिमय दर में वृद्धि होने की आशा होती है तो विदेशी विनिमय की खरीद वतंमान में आरम्भ 
हो जाती है तथा वायदा विनिमय दर में वृद्धि हो जाती है। इसका परिणाम यह होता है कि 
विदेशी विनिमय दर में भविष्य में अकस्मात परिवर्तत नहीं होने पाते हैं। इसके विपरीत यदि 
विदेशी विनिमय दर में भविष्य में कमी होने की आशा होती है तो वतंमान में विदेशी विनिमय 
को अधिक मात्रा में बेचा जाने के कारण इसमें भविष्य में अकस्मात कमी नहीं होती है । इस 
प्रकार विदेशी विनिमय दर में उच्चावचनों की गति नियमित हो जाती है। वायदा विदेशी विनिमय 
दर का वर्तमान विदेशी विनिमय दर से घनिष्ठ सम्बन्ध होता है क्योंकि वायदा विनिमय दर तैयार 
विनिमय दर पर आधारित होती है । 
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९६ 


विनिमय नियन्त्रण 
(75९०४०॥26 (:0॥00]) 


प्रथम महायुद्ध की अवधि (१९१४-१८) में संसार के लगभग सभी देशों, विशेषरूप 
से जमनी तथा इटली, में सरकार का आशिक क्षेत्र में नियन्त्रण बढ़ गया था। यह नियन्त्रण युद्ध- 
पश्चात्‌ काल में और अधिक हो गया था। आरम्भ में इस नियन्त्रण--विनिमय नियंत्रण--का 
लक्ष्य समाजवादियों तथा तानाशाहों द्वारा संसार के कुछ देशों में सरकार की राजनीतिक तथा 
आथिक योजनाओं को सफल बनाने के उद दय से पूंजी की अत्तर्राष्ट्रीय गतियों पर पूर्ण नियन्त्रण 
करना था |? परन्तु कुछ समय पदचात सभी देश विनिमय नियन्त्रण का प्रयोग करने लग गये थे । 
यद्यपि १९२६ ई० तक विनिमय नियन्त्रण की रीति काफी मात्रा में विद्यमान रही थी परन्तु 
१९२६ ई० के पश्चात्‌ कुछ देशों ने विनिमय नियन्त्रण को समाप्त करके पूजी के अंतरण पर 
प्रतिबन्धों को समाप्त कर दिया था । दुर्भाग्यवश १९३१ ई० के महान्‌ आर्थिक संकट ने देशों को 
विनिमय नियन्त्रण की रीति का पुनः प्रयोग करने के लिए उत्साह प्रदान किया था। महान्‌ मनन्‍्दी के 
संक्रट के परिणामस्वहूप मध्य तथा पूरबी यूरोप के ऋणी देशों की सरकारों ने अपने विदेशी भुग- 
तानों पर प्रतिबन्ध लगा दिये थे क्‍योंकि इन देशों के पास पर्याप्त विदेशी मुद्रा तथा स्वर्ण का 
अभाव था। जम॑नी में सवप्रथम १९३४ ई० में डाक्टर हालमर शेट (प्रांक्षाणक्षा 5०4०॥) ने 
जमं॑त्ती को युद्ध की तैयारी करने योग्य बनाने के उद् इय से विनिमय नियंत्रण को लागू किया था। 
तीसा के आर्थिक संकट के पश्चात्‌ १९३९ ई० में दूसरे महायुद्ध के आरम्भ होने पर विनिमय 
निय॑त्रण सभी देशों की आ्थिक नीतियों का अंग बन गया था । 

विनिमय नियंत्रण विदेशी विनिमय के क्षेत्र में किये गये उस सरकारी हस्तक्षेप को 
कहते है जिसके ढ्वारा सरकार पूजी की गतियों तथा विदेशी विनिमय के लेनदेव पर किसी 
निर्धारित आथिक तथ। राजनैतिक उद्दं बय की पूति के हेतु प्रतिबन्ध लगाती है । हेबरलर के अनु- 
सार “विदेशी विनिमय बाजार में आथिक शक्तियों के अबाध कार्य पर खजकीय नियमन स्थापित 
करने को विनिमय नियंत्रण कहते हैं ।* विनिमय नियंत्रण का उहंहय देश में विदेशी विनिमय 


4... श्वषो धाराए ; छडऋदादा26 (०६7०४, 0. 8. 
2... 0. ९. छब]0शाश : :॥8 २॥४०० थी उांशादां।/0267 ५7६४०, 9. 83. 


आजार पर सरकार का नियंत्रण स्थापित करना होता है। विनिमय नियंत्रण के अन्तगंत देश्ष में 
सभी निर्यातकर्ताओं को निर्यातों द्वारा प्राप्त होने वाले विदेशी विनिमय का सरकारी विनिमय 
नियंत्रण अधिकारियों को देश की मुद्रा के बदले बेचना पड़ता है। विदेशी विनिमय के अपवंचन 
को समाप्त करने के उहं श्य से निर्यातों पर रोक लगा दी जाती है और निर्यातकर्ता केवल सरकार 
द्वारा नियुक्त निर्यात नियंत्रक के कार्यालय से निर्यात लाइसेन्स प्राप्त करने के पश्चात्‌ विदेशों को 
वस्तुओं का निर्यात कर सकते हैं। सरकार को निर्यातों द्वारा प्राप्त हुये कुल विदेशी विनिमय 
का राष्ट्रीय महत्व के अनुसार आयातकर्ताओं के मध्य वितरण कर दिया जाता है। पूजी के 
निर्यात पर रोक लगा दी जाती है तथा विदेशियों को ब्याज व विदेशी ऋणों के मुलधन के भुग- 
तानों की राशि सीमित कर दी जाती है। केवल उन वस्तुओं को आयात करने की आज्ञा दी 
जाती है जो सरकार द्वारा आथिक विकास तथा अच्य राष्ट्रीय हितों की सुरक्षा के लिये आवश्यक 
विचारी जाती हैं । 


विनिमय नियन्त्रण के उहू श्य 


सरकार द्वारा विनिमय नियन्त्रण की नीति को अपनाने के अनेक उहं श्य होते हैं। 
जमंनी में विनिमय नियन्त्रण की अनेक विधियों को अपनाने का एकमात्र लक्ष्य जम॑नी को थुद्ध के 
लिये तेयार करना था। नाजी सरकार ने इस लक्ष्य को प्राप्त करने के हेतु अनेक साधन अपनाये 
थे | विनिमय नियंत्रण का प्रथम उद्श्य पूंजी को देश से बाहर जाने से रोकना होता है। जब 
देश में लोग भारी मात्रा में पूंजी का विदेशों को अन्तरण करने के उद्दे इ्य से इसे विदेशी मुद्राओं 
में परिवर्तत करने लगते हैं तो सरकार के सीमित विदेशी विनिमय तथा स्वर्ण कोषों 
पर भारी दबाव पड़ता है । पूंजी का अन्तरण इतने बड़े पैमाने पर होता है कि सरकार के लिये 
पर्याप्त मात्रा में विदेशी विनिमय को पूजी के निर्यातकर्ताओं को उपलब्ध करना कठिन हो जाता 
है तथा विवश हो कर सरकार को पूजी के निर्यात पर विदेशी विनिमय नियन्त्रण के माध्यम द्वारा 
प्रतिबन्ध लगाना पड़ता है। 


विदेशी विनिमय नियन्त्रण का दूसरा उद्देश्य सरकार द्वारा पर्याप्त मात्रा में दुर्लभ विदेशी 
मुद्राओं का संचय करके विदेशों से राष्ट्रीय विकास के लिये आवश्यक वस्तुओं को प्राप्त करना 
होता है। १९३९ ई० में युद्ध की घोषणा हो जाने पर योद्धा देशों में आवश्यक वस्तुओं को आयात 
करने के लिये विदेशी विनिमय को विनिमय नियन्त्रण के द्वारा सुरक्षित रखने का प्रयास किया 
गया था । 


तीसरे, थुद्ध काल में देशों ने अपने शत्र_ राष्ट्रों हारा क्रणशक्ति का उपयोग न किए जाने 
के उद्देश्य से भी विनिमय नियन्त्रण लागू किये थे। विनिमय नियन्त्रण के द्वारा जर्मनी के समान 
कुछ देशों की सरकारों ने शत्र राष्ट्रों के नागरिकों की निवेश पूंजी के निर्यात पर रोक लगाकर 
उसे गतिहीन कर दिया था तथा शत्र देशों के नागरिक इसका उपयोग नहीं कर सकते थे । 


चौथे, सरकार विदेशी ऋणों तथा ऋणपत्रों के मुलधन तथा ब्याज का भुगतान करने के 
उहं श्य से पर्याप्त मात्रा में विदेशी विनिमय प्राप्त करने के लिए विनिमय नियंत्रण की नीति को 
अपनाती है। उदाहरणाथं, 'तीसा' की मन्दी में यरोप के ऋणी देशों ने अपने अल्पावधि विदेशी 
ऋणों का भुगतान करने के उद्द श्य से विदेशी विनिमय नियंत्रण को अपनाय। था । 


पाँचवें, देश की मुद्रा इकाई तथा विदेशी मुद्राओं के मुल्यों के मध्य स्थिरता स्थापित करने 
के उद्द इय से भी विदेशी विनिमय नियन्त्रण को अपनाया जाता है। उदाहरणार्थ, स्टलिग क्षेत्र के 


सदस्यों ने १९३१ ई० में इगल॑ण्ड द्वारा स्वर्णमान का परित्याग करने के पश्चात्‌ अपनी मुद्राओं के 
मध्य पारस्परिक सम्बन्ध को स्थिर बनाये रखने के लिए विनिमय नियन्त्रण को अपनाया था। 


उपरोक्त कारणों के अतिरिक्त सरकार अन्य कारणों से भी विदेशों विनिमय नियन्त्रण को 
अपनाती है । मुद्रा इकाई का अधिमुल्यत करके आवश्यक कच्चे माल तथः अन्य वस्तुओं को विदेशों 
से कम मूल्य पर प्राप्त करने के उद्देश्य से भी विनिमय विदेशी नियन्त्रण को अपनाया जा 
सकता है। विनिमय नियन्त्रण के द्वारा देश की मुद्रा इकाई का अधिसूल्यत करके विदेशी ऋणों के 
भुगतानों के भार को कम किया जा सकता है । उदाहरणाथ॑, जमंनी, हँगरी, आस्ट्रिया इत्यादि मध्य 
यूरोप के देशों ने प्रथम महायुद्ध के पश्चात्‌ अपने विदेशी ऋणों के भुगतान के भार को कम 
करने के उदं शय से बिदेशी विनिमय नियन्त्रण द्वारा देश में अपनी मुद्रा इकाइयों का अधिमृल्यन 
किया था । विनिमय नियन्त्रण के द्वारा अपनी मुद्रा इकाई का विदेशी मूल्य कम करके देश अपने 
निर्यातों में वृद्धि करके भुगतान-शेष को अपने अनुकूल कर सकता है। तीसा के काल में यूरोप के 
अनेक देशों ने विनिमय नियन्त्रण के द्वारा अपनी मुद्रा इकाईयों का मृल्यह्वास करके अपने निर्यातों 
को अधिक तथा आयातों को कम करने का प्रयत्न किया था। विदेशी विनिमय नियन्त्रण का उदद श्य 
विनिमय दर में उच्चावचनों को समाप्त अथवा कम करना भी होता है। उदाहरणाथे इगलेण्ड ने 
१९३२ ई० से लेकर १९३९ ई० तक विनिमय समानीकरण कोष की रीति के द्वारा विदेशी विनिमय 
दर को स्थिर रखने का प्रयत्त किया था। परन्तु इस रीति के द्वारा केवल उन अस्थाई उच्चावचनों 
को जो सट्टेबाजों की क्रियाओं के कारण उत्पन्न हो जाते हैं रोका जा सकता है, स्थाई प्रकार के 
उच्चावचनों को नहीं । 


विनिमय नियन्त्रण की विधियाँ 


विनिमय नियन्त्रण की भिन्न विधियों को प्रत्यक्ष तथा अप्रत्यक्ष श्रेणियों में विभाजित 
किया जा सकता है। प्रत्यक्ष विधियों को साधारणतया हम दो भागों में बाँठ सकते है। इनमें से 
प्रथम को हस्तक्षेप (/677७7007) तथा दूसरी विधि को विनिमय प्रतिबन्ध (७०&॥88 76807- 
०४०) कहते हैं। हस्तक्ष प के द्वारा विनिमय नियन्त्रण का उपयोग---मुद्रा का अधिसुल्यत अथवा 
अवमृल्यन--विदेशी विनिमय दर में स्थिरता स्थापित करने के उह श्य से किया जाता है। इसकी 
सफलता के लिए मुद्रा नियन्त्रक के पास पर्याप्त मात्रा में देशी मुद्रा, विदेशी मुद्रा अथवा स्वर्ण होना 
चाहिए जिससे कि विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति में आवश्यकतानुसार समायोजन करना 
सम्भव हो सके । हस्तक्षेप की विधि की विशेषता इसकी सरलता है। इंगलेंड ने १९३१ ई० में 
स्वणंमान के परित्याग के पश्चात्‌ इस विधि के द्वारा विदेशी विनिमय दर को स्थिर रखने का प्रयत्न 
किया था । विदेशी विनिमय दर को एक निश्चित दर पर स्थिर रखने के उद्द इय से सरकार अथवा 
केन्द्रीय बैंक उस निश्चित विनिमय दर पर विदेशी विनिमय बाजार में देशी तथा विदेशी मुद्राओं 
को असीमित मात्रा में क्रमविक्रमय करती है । इस प्रकार विदेशी विनिमय दर को एक निश्चित दर 
पर स्थिर करने को विनिमय अधिकीलन (#थाक॥8० ए८१श४॥४) कहते हैं। जब वास्तविक 
विनिमय दर को प्राकृतिक से नीची दर पर स्थिर किया जाता है तो यह 'नीचे अधिकीलन? 
([०827728 00७7) करना कहलाता है । इसके विपरीत विनिमय दर का 'ऊपर अधिकीलन' 
(7०४278 ए9) करके विनिमय दर को प्राकृतिक से अधिक दर पर स्थिर किया जाता है। 
१९१४-१८ ई० के युद्ध-काल में पौंड-स्टलिंग का ४८६६५ अमरीकी डालर की दर पर अधिकीलन 
करके इ गलेंड में मुद्रा इकाई का अधिमूल्यन किया गया था क्‍योंकि १९१९ ई० में सरकारी हस्तक्षेप 
के समाप्त होने के तुरस्त पश्चात पौंड-स्टलिंग का डालर मूल्य ४८६५ डालर से गिरकर केवल 


३४० डालर रह गया था । इसी प्रकार १९३३ ई० में न्यूजीलेंड की सरकार ने अपनी मुद्रा 
न्यूजीलैंड पौड की स्टलिंग विनिमय दर £प.2. १२५५७-£१० ० निर्धारित करके देश के निर्यातों 
में वृद्धि करने के उह इ्य से अवमूल्यणम किया था। जब सरकार हस्तक्षेप के द्वारा देश की मुद्रा 
इकाई के बाह्य मूल्य को अबाध विदेशी विनिमय बाजार में विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति 
द्वारा निर्धारित होने वाली दर--बाह्य मुल्य--से अधिक दर पर स्थिर करना चाहती है तो यह 
उसी समय सम्भव हो सकता है जब सरकार विदेशी विनिमय बाजार में इस निर्धारित दर पर 
देशी मुद्रा के बदले में पर्याप्त मात्रा में विदेशी मुद्रा को बेचने के लिये तेयार रहती है । वह सरकार 
जो अपनी मुद्रा इकाई का ऊपर अधिकीलन करती है निर्धारित दर पर विदेशी मुद्राओं को असीमित 
मात्रा में बेचने के लिये सदा तैयार रहनी चाहिए | इसके विपरीत मुद्रा के विदेशी मूल्य का नीचे 
अधिकीलन करने की स्थिति में सरकार को निर्धारित विनिमय दर पर पर्याप्त मात्रा में देशी मुद्रा 
को विदेशी मुद्राओं के बदले में बेचने के लिये तैयार रहना चाहिये ।* हस्तक्ष प के द्वारा मुद्रा इकाई 
के बाह्य मूल्य का ऊपर अधिकीलन करने की अपेक्षाकृत इसके बाह्य मूल्य का नीचे की ओर 
अधिकीलन करना अधिक सरल है क्योंकि सरकार विदेशी मुद्रा की अपेक्षाकृत देशी मुद्रा को अधिक 
मात्रा में बेचकर विदेशी विनिमय दर को स्थिर रख सकती है। यद्यपि आवश्यकता पड़ने पर 
सरकार द्वारा देशी मुद्रा को पूति को नये नोठों का प्रचालन करके बढ़ाया जा सकता है परन्तु 
विदेशी मुद्रा की मात्रा को विदेशी विनिमय कोषों की कुल मात्रा से अधिक नहीं किया जा सकता 
है । इसलिये जबकि देशी मुद्रा को बेचने में सरकार की शक्ति असीमित होती है, विदेशी मुद्राओं 
को बेचने में यह शक्ति सरकार के पास उपलब्ध विदेशी विनिमय कोषों की मात्रा द्वारा सीमित 
होती है । 


विनिमय प्रतिबन्ध 


विनिमय प्रतिबन्ध की रीति में मुद्रा अधिकारियों की वे सभी क्रियाएं सम्मिलित होती 
हैं जिनके द्वारा विदेशी विनिमय बाजार में विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति पर प्रभाव डालने के 
उद्द श्य से विदेशी विनिमय लेनदेन की अबाधता प्रतिबन्धित की जाती है। विनिमय नियन्त्रण की 
इस रीति का आरम्भ हस्तक्षेप के द्वारा निर्धारित उद्दश्य को प्राप्त करने में पू्णं सफलता प्राप्त न 
होने के कारण हुआ था । विनिमय प्रतिबन्ध एक अधिक कठोर, प्रत्यक्ष तथा सार्थक रीति है। 
सवंप्रथम इस प्रणाली को १९३१ ई० में जम॑नी में अपनाया गया था। जमेतनी के परचात्‌ अर्जे- 
न्‍्टाइना तथा मध्य यूरोप के अन्य देशों ने भी इस रीति को अपनाया था। द्वितीय महायुद्ध के 
आरम्भ होने पर १९३९ ई० के पदचात्‌ फ्रांस, इंगलेंड, भारत तथा अन्य देशों ने अपनी युद्ध- 
कालीन अथंव्यवस्था को हृढ़ बनाये रखने के उ्ंश्य से इस रीति का काफी प्रयोग किया था। 
विनिमय प्रतिबन्ध को रीति के अन्तगंत सरकार वि।नमय बाजार में देशी मुद्रा की पूर्ति को सीमित 
कर देती है। इस प्रकार देशी मुद्रा की पूर्ति को कम करके उसके विदेशी मूल्य को ऊँचा रखा 
जाता है। विनिमय प्रतिबन्ध की रीति में निम्नलिखित तीन विशेषतायें होती हैं । 


(3 ) प्रथम, सरकार विदेशी विनिमय के व्यापार का स्वयं के पास केन्द्रीयकरण कर 
लेती है। इसका अर्थ यह है कि विदेशी विनिमय का क्रय विक्रय सरकार अथवा केन्द्रीय बैंक के 
अतिरिक्त अन्य व्यक्ति तथा संस्था नहीं कर सकती है। सरकार को विदेशी विनिमय बाजार में 
पूर्ण एकाधिकार स्थापित हो जाता है । 
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( 7 ) दूसरे, विदेशी विनिमय को प्राप्त करने के पूर्व लोगों को सरकार की आज्ञा 
प्राप्त करनी पड़ती है | 
() तीसरे, सरकार की आज्ञा के बिता कोई भी व्यक्ति विदेशी विनिमय में लेनदेन 
नहीं कर सकता है । 
जम॑नो में विनिमय प्रतिबन्ध सम्बन्धी नियमों का पालन न करने का दण्ड मृत्यु था। 
इगलैंड ने २१ सितम्बर, १९३९ ई० को विदेशी विनिमय बाजार में पूर्ण राजकीय विनिमय 
प्रतिबन्ध स्थापित कर दिया था । सरकार के आदेशानुसार प्रत्येक व्यक्ति को स्वर्ण तथा विदेशी 
मुद्राओं को सरकार द्वारा निर्धारित विनिमय दर पर देशी मुद्रा के बदले में सरकार को बेचना 
पड़ता था। विनिमय प्रतिबन्ध के' नियमों में कड़ी जांच के पश्चात्‌ ही छूट दी जाती थी । किसी भी 
व्यक्ति को विदेश जाते समय अपने साथ राज्य द्वारा निर्धारित निश्चित मात्रा से अधिक विदेशी 
विनिमय को ले जाने का अधिकार प्राप्त नहीं था । देश में रहने वाले प्रत्येक नागरिक को विदेशों से 
प्राप्त हुई विदेशी मुद्रा को अनिवायंत: बेंक ऑफ इ'गलेंड को बेचना पड़ता था । 
ु विनिमय प्रतिबन्ध के कई प्रकार होते हैं और प्रत्येक प्रकार दंसरों से कठोरता में भिन्न- 
होता है । उदाहरणाथे, बहु विनिमय दर (एरणा0[06 #ण०8728० 79085); निरुद्ध खाते (90%:- 
०९ 8020775) इत्यादि विनिमय प्रतिबन्ध की रीति के भिन्न रूप हैं। अवरुद्ध खातों का 
प्रयोग १९३१ ई० के महान्‌ आर्थिक संकट के काल में ऋणी देशों ने, जिनमें जम॑नी का नाम 
उललेखयोय है, अपने ऋणदाता देशों के ऋणों के भुगतानों पर प्रतिबन्ध लगाने के उद्दृश्य से 
किया था। केन्द्रीय यूरोप के छोटे-छोटे ऋणी देशों में आथिक संकट के समय अल्पावधि विदेशी 
ऋणों के भुगतानों की अकस्मात समस्या उत्पन्त हो जाने के उपरान्त इन देशों की सरकारों को, 
जिनके पास विदेशी विनिमय तथा स्वर्ण के सीमित कोष थे, विदेशी ऋणों के भुगतानों तथा 
विदेशी पूंजी के निर्यातों पर प्रतिबन्ध लगाने के लिए बाध्य होना पड़ा था। इन देशों के ऋणी 
अपने विदेशी ऋणों का भुगतान देशी मुद्रा में देश को केन्द्रीय बेंक को कर देते थे। केन्द्रीय बेंक 
में इस भुगतान को विदेशी देश के नाम में स्थापित एक खाते में जमा कर लिया जाता था। इस 
खाते में जमा हुई राशि का भुगतान विदेशी ऋणदाताओं को न करके इसको अवरुद्ध कर दिया 
जाता था । अवरुद्ध खातों की रीति का प्रयोग होने के कारण विदेशी ऋणदाताओं को भारी कठि- 
नाइयों का अनुभव करना पड़ता था क्योंकि वे अपनी पूजी राशि का किसी भी कारये के लिए अन्य 
विदेशी देश में उपयोग नहीं कर सकते थे । जम॑नी से जो यहूदी हिटलर के अत्याचारों से डरकर 
लन्दन भाग आये थे तथा जो जम॑नी में करोड़ों मार्क की भारी पूजी को छोड़ आये थे उनको 
लन्दन में अनेक आथिक कठिनाइयों को सहन करना पड़ा था क्‍योंकि जम॑नी में अवरुद्ध खातों की 
प्रथा प्रचलित होने के कारण वे अपनी पूजी को लन्दन नहीं ला सकते थे । अवरुद्ध खातों की 
रीति के प्रयोग के कारण जमंन्ी, अर्जेन्टाइना इत्यादि देशों को निर्यात करने चाले विदेशी 
निर्यातकर्ताओं को भारी हानि का अनुभव करना पड़ा था । 


रा हि 
<>ह, विनिमय दरे (१(०॥४७]४ &:०॥७॥88 २७॥४७) 


बहु विनिमय दरों का प्रयोग सर्वेप्रथम जमेती में क्रिया गया था। नाजी जम॑तन्रो में 
१९३३-४५ ई० के काल मे बहु विनिमय दरों का अत्यधिक विकास हुआ था। यद्यपि नाजी 
सरकार का यह कहना था कि जमंन मार्क का मूल्य ४० सेंट था परन्तु जमंती में इस काल में इतन 
अधिक संख्या में बहु विनिमय दरें विद्यमान थीं कि इस रीति के निर्माता डाक्टर हालमर 
भी निश्चित रूप से यह नहीं कह सकते थे कि कितनी भिन्न विनिमय दरों के द्वाराजनअ्थंर्मशेट- 


व्यवस्था के आयातों तथा निर्यातों का नियमन किया जा रहा था | अनुमान यह है कि नाजी सर- 
कार ने डालर, स्टलिंग, लीरा तथा अन्य विदेशी मुद्राओं के सम्बन्ध में जमेंन मार्क की लगभग 
६० भिन्‍न विनिमय दरें निर्धारित कर रखी थीं। तत्पश्चात दक्षिण अमरीका में चिली, अर्जेन्टाइना 
ब्राजील, पीरू, इक्वेडर तथा अन्य देशों में भी बहु विनिमय दर रीति को अपनाया गया था। 
इस रीति के अन्तर्गत विभिन्‍न वस्तुओं के आयातों तथा निर्यातों के लिये भिन्‍नः विदेशी विनिमय 
दरे निर्धारित की गई थीं। आयातों तथा निर्यातों के लिये बहु विनिमय दरों को निर्धारित करने 
का मुख्य उद्देश्य दोमुखी था । प्रथम, निर्यातों के लिये नीची विनिमय दर निर्धारित करके निर्यातों 
को अधिकतम प्रोत्साहन देकर दुलंस विदेशी विनिमय को अधिकतम मात्रा में प्राप्त करना था। 
दूसरे, ऊंची विनिमय दर निर्धारित करके अनावश्यक आयातों की मात्रा को कम करना तथा 
आवश्यक वस्तुओं को विदेशों से कम मूल्यों पर प्राप्त करना था । जमेनी में इस उद्देश्य में सफ- 
लता प्राप्त करने के लिये ॥78ए०ए०६: 5 8ताएथा:: रिवाडलागक्षार; 802[एाकाएं; 507- 
(दबा; मिगाव्णायक्षार; 2च०80रक्षार: शिलितर०ााएए॒थपा।&ाए. इत्यादि जिनका स्टलिंग 
मुल्य २ पैंस से लेकर १ शिलिंग ९ पैंस तक था संचलन में थे। अर्जेन्टाइना में भी यह रीति 
काफी समय तक विद्यमान थी । हितीय महायुद्ध की समाप्ति पर लगभग ४० देशों में बहुविनिमय 
दर रीति विद्यमान थी । 

५ बहु विनिमय दर अन्तर्राष्ट्रीय आथिक सहयोग तथा सन्‍्तुलित अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के 
विकास में बाधक सिद्ध होती है। बहु विनिमय दर रीति के द्वारा यद्यपि देश आवश्यक 
वस्तुओं को विदेशों से सस्ती कीमत पर आयात करने में सफल हो जाता है परन्तु इस रीति का 
प्रभाव देश की अर्थव्यवस्था के सन्तुलित विकास पर बहुत खराब पड़ता है। इस सम्बन्ध में हमें 
चिली तथा पीरू के उदाहरण प्राप्त हैं जहाँ बहु विनिमय दरों का प्रयोग होने के कारण इन देशों 
को अथंव्यवस्थाओं के सन्तुलित विकास को गहरी हानि पहुँची है । इन दोनों देशों में बहु विनिमय 
दरों के द्वारा आवश्यक खाद्य पदार्थों को सस्ते मुल्यों पर विदेशों से आयात करने का यह परिणाम 
हुआ कि चिली की कृषि अ्थंव्यवस्था के सन्तुलित विकास में भारी बाधाएं उत्पन्न हो गई । यच्यपि 
१९३० ई० में चिली कृषि वस्तुओं का विदेशों को भारी मात्रा में निर्यात करता था परन्तु १९४० 
ई० के लगभग बहु विनिमय दरों का प्रयोग करने के कारण उन्हीं वस्तुओं का यह देश विदेशों से 
आयात कर रहा था। दूसरे शब्दों में, बहु विनिमय दरों के प्रभाव के कारण केवल दस वर्ष के 
अल्पकाल में चिली कृषि वस्तुओं का निर्यातकर्त्ता देश होने के स्थान पर कृषि वस्तुओं के आयात- 
कर्ता देश की स्थिति को प्राप्त हो गया तथा देश की अर्थव्यवस्था विदेशियों की दया पर आश्वित 
हो गईं। यही दशा पीरू तथा इक्वेडर की भी हुईं | चिली, पीरू तथा इक्वेडर के अनुभव से यह 
भली प्रकार ज्ञात हो जाता है कि यद्यपि बहु विनिमय दरों के द्वारा देश को अल्पकाल में सस्ते 
आयात प्राप्त करके लाभ प्राप्त हो सकता है परन्तु यह रीति देश के दीघंकालीन आ्थिक हितों के 
लिये हानिकारक होती है । 


विनिमय समाशोधन समझौते (०॥8॥8० (6७8 387००॥6॥(5) 


विनिमय समाशोधन समझौतों का प्रयोग अन्तरमहायुद्ध की अवधि में, विशेषकर 
तीसा' की महान मनन्‍्दी के समय, निर्यातों को प्रोत्साहन प्रदान करके अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के 
आकार में वृद्धि करने के उहइय से किया गया था। विनिमय समाशोधन समझौतों के अनुसार 
दो देश इस प्रकार का आपसी समझौता करते हैं कि प्रत्येक देश की सरकार अपने निर्यातकर्ताओं 
को अपनी मुद्रा में उन कोषों से भुगतान करना तय कर लेती है जो इसे देश के आयातकर्ताओं से 
प्राप्त होते हैं। इस प्रकार का समझौता करने पर समझौता करने वाले प्रत्येक देश की सरकार 


को आयात करने के लिये विदेशी विनिमय सम्बन्धी चिन्ता नहीं रहती है और विदेशी विनिमय 
के बिना आयातों तथा निर्यातों का भुगतान सम्भव हो जाता है। इन समझौतों के द्वारा विदेशी 
विनिमय बाजार का साधारण कार्यवाहन पूर्णतया स्थगित हो जाता है। इन समझौतों के द्वारा 
दो देशों के विदेशी व्यापार--आयातों तथा निर्यातों--में सन्तुलन स्थापित हो जाता है और अन्त- 
राष्ट्रीय व्यापार साधारण वस्तु वितिमय प्रथा का रूप धारण कर लेता है। विनिमय नियन्त्रण की 


अन्य रीतियों के समान विनिमय समाशोधन समझौतों का आरम्भ भी तीसा के आर्थिक संकट के 
काल में सर्वप्रथम जम॑नी में हुआ था । 


कार्य विधि 


विनिमय समाशोधन समझौतों में देश के निर्यातकर्ताओं को विदेशों से प्राप्त होने वाले 
कुल भुगतानों तथा देश के आयातकर्ताओं को विदेशियों को किये जाने वाले कुल भुगतानों को 
सन्तुलन में रखने का काय॑ दोनों देशों की केन्द्रीय बैंकों का होता है। इस कार्य को दोनों देशों 
की केन्द्रीय बेंक अपने पास एक दूसरे के नाम का खाता खोलकर करती है। उदाहरणा्थं, अ और 
ब दो देशों ने विनिमय समाशोधन समझौते की रीति को अपने आपसी विदेशी व्यापार का विकास 
करने के उद्द इय से अपनाया है। अ देश की केन्द्रीय बेंक अपने पास ब देश की केन्द्रीय बेंक के 
नाम फा खाता खोल लेती है। इसी प्रकार ब देश की केन्द्रीय बेंक अपनी बही में अ देश की 
केन्द्रीय बेंक के नाम का खाता खोल लेती है। ब में कुछ ऐसे व्यक्ति होते हैं जिन्होंने अ से आयात 
किये हैं तथा कुछ ऐसे व्यक्ति होते हैं जिन्होंने अ को वस्तुओं का निर्यात किया है। एक देश के 
आयातकर्ता दूसरे देश के ऋणी होते हैं क्योंकि उनको दूसरे देश के निर्यातकर्ताओं को भुगतान 
करना होता है। परन्तु उस देश के निर्यातकर्ता दूसरे देश के ऋणदाता होते हैं क्योंकि उन को 
दूसरे देश के आयातकर्ताओं से भुगतान प्राप्त करना होता है। इसलिए अ देश में कुछ व्यक्ति ऐसे 
होंगे जो ब देश के ऋणी होंगे तथा कुछ अन्य ऐसे व्यक्ति होंगे जो ब देश के ऋणदाता होंगे अर्थात 
जिनको ब देश के लोगों से भुगतान प्राप्त करना है। अ देश में जिन आयातकर्ताओं ने ब देश से 
वस्तुओं का आयात किया है वे अपने देश की केन्द्रीय बेंक में जाकर देशी मुद्रा में आयातों के मूल्य 
का भुगतान केन्द्रीय बेंक को चुका देते हैं। इसी प्रकार अ देश के वे लोग जिन्होंने ब देश को 
वस्तुओं का निर्यात किया है अपने देश की केन्द्रीय बैंक में जाकर अपने कुल निर्यातों का देशी मुद्रा 
में भुगतान प्राप्त कर लेते हैं। ठीक इसी प्रकार ब देश में केन्द्रीय बेंक अ देश से आयात करने वालों 
से देशी मुद्रा में कुल भुगतान प्राप्त कर लेती है तथा अ देश को निर्यात करने वालों को उनके 
निर्यातों के मूल्य का देशी मुद्रा में भुगतान कर देती है। इस प्रकार दोनों देश विदेशी विनिमय 


की समस्या को समाप्त करके आपस में एक दूसरे से वस्तुओं का आयात तथा निर्यात करने में सफल 
हो जाते हैं । 


विनिमय समाशोधन समझौते वाले देशों में आयातकर्ता अपने आयातों के मूल्य को देश 
की केन्द्रीय बैंक में जमा करते हैं और इस धनराशि के द्वारा देश के निर्यातकर्ताओं को उनके 
निर्यातों के मूल्य का भुगतान किया जाता है । इस प्रकार इस रीति के अन्तगंत अस्तर्राष्ट्रीय व्या- 
पार को ठीक प्रकार से चलाने का कार्य केन्द्रोय बेंक के अधीन हो जाता है । इस रीति की सफलता 
के लिए यह भी आवश्यक है कि देश के कुल आयातों का मूल्य इसके कुल' निर्यातों के मूल्य के बरा- 
बर होना चाहिये क्योंकि यदि ऐसा नहीं होता है अर्थात्‌ यदि आयातों का मुल्य निर्यातों की अपेक्षा- 
कृत अधिक अथवा कम होता है तो एक देश को दूसरे देश को विदेशी विभिमय का भुगतान करने 
अथवा दूसरे देश से विदेशी विनिमय का भुगतान प्राप्त करने की समस्या उत्पन्न हो जाती है । 


इसलिए विनिमय समाशोधन समझौते वाले देश अपने आयातों तथा निर्यातों के मूल्य को संतुलन 


में रखने का यथासम्भव प्रयत्न करते हैं । 

विनिमय समाशोधन समझौते की विधि को एक वास्तविक उदाहरण द्वारा समझाया 
जा सकता है । १९२९ ई० में जम॑नी ने स्विट्जरलेण्ड को ६२७ मिलत्रियन मार्क राशि के मूल्य की 
वस्तुओं का निर्यात तथा स्विट्जरलैण्ड से ३१८ मिलियन माक॑ राशि के मुल्य की वस्तुओं का 
आयात किया था। इस प्रकार व्यापार-शेष स्विट्जरलैंड के प्रतिकूल तथा जमंनी के अनुकूल था। 
परन्तु ऐसा होते हुये भी भुगतान-शेष स्विट्जरलैंड के पक्ष में था क्योंकि जमेनी को स्विटजरलंड 
के पहाड़ों पर सेर करने जाने वाले जम॑न पर्यटकों द्वारा होने वाले खचे तथा स्विस ऋणों पर ब्याज 
का भुगतान भी करना था । जर्मनी ने स्विट्जरलेंड के ऋणों पर ब्याज के भुगतान को निरुद्ध कर 
दिया । जमंती को इस कायवाही का स्विट्जरलैंड की सरकार ने बहुत अच्छी तरह से सामना 
किया तथा जम॑ती को अपने किये पर पद्चाताप करना पड़ा। स्विट्जरलैंड की सरकार ने एक 
कानून बनाकर देश के उन सभी नागरिकों को जिनको जम॑न नागरिकों को भुगतान करना था 
यह भुगतान जमेनी को करने के स्थान पर स्विस नेशनल बैंक को करने का आदेश दिया । जम॑नी 
को भुगतान की जाने वाली इस बड़ी धनराशि को प्राप्त करके स्विट्जरलैंड की सरकार ने जम॑नी 
को यह धमकी दो कि जब तक जमंत्री स्विट्जरलैंड के ऋणों पर प्राप्त होने वाले ब्याज तथा 
स्विट्जरलैंड द्वारा जर्मन पयंटकों पर किये गये व्यय का भुगतान नहीं करेगा तब तक जमेनी को 
एक पाई का भी भुगतान नहीं किया जावेगा । स्विट्जरलैंड की यह धमकी अतिक्षमताशाली सिद्ध 
हुई क्योंकि स्विट्जरलेंड को भुगतान करने की तुलना में जम॑नी को स्विट्जरलैंड से भुगतान प्राप्त 
करने के रूप में अधिक धनराशि प्राप्त करनी थी। फनल्नस्वरूप दोनों देशों में एक समझौता हुआ 
जिसके अनुस्तार आपसी सभी भुगतान तय हुए। इस समझौते के अनुसार स्विट्जरलैंड के प्रत्येक 
उस नागरिक को जिसे जम॑त् नागरिक को भुगतान करना था अब अपने जमैन ऋणदाता को भुग- 
तान करने के स्थान पर स्विस नेशनल बैंक को यह भुगतान करने का आदेश दिया गया । इस 
प्रकार प्राप्त हुई नकदी राशि में से उन स्विस नागरिकों को भुगतान किया जाता था जिनको जम॑नी 
से अपने ऋण का भुगतान प्राप्त करना था । इसी प्रकार जम॑नी में भी केन्द्रीय बैंक--रीच्स बैंक--- 
स्विट्जरलेंड के निमित्त जमेनत नागरिकों से भुगतान प्राप्त करती थी तथा जर्मन नागरिकों को 
स्विट्जरलेंड के निमित्त भुगतान करती थी । दोनों देशों की केन्द्रीय बैंक एक दूसरे को भुगतानों 
सम्बन्धी केवल सूचना देती थी । 

हँंगरी तथा फ्रांस के बीच हुए विनिमय समाशोधन समझौते के अनुसार फ्रांसीसी 
आयातकर्ता हंगरी से आयात की गई वस्तुओं का मुल्य फ्रेकों में बैंक ऑफ फ्रांस के पात्त जमा 
कर देते थे और हंगरी के आयातकर्ता फ्रांस से आयात की गई वस्तुओं के मुल्य का भुगतान पेंगों 
में हंगेरियन सेन्‍्ट्रल बेंक को करते थे । दोनों देशों की केन्द्रीय बैंक आयातकर्ताओं से प्राप्त हुई 
नकदी के द्वारा निर्यातकर्ताओं को भुगताव करती थीं। इस प्रकार विनिमय समाशोधन समझौतों 
के द्वारा दो देशों के बीच विदेशी विनिमय के बिना अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार सम्भव हो जाता 
था। इसके अतिरिक्त इस रीति के द्वारा पुराने ऋणों का भुगतान तथा इन ऋणों पर प्राप्त 
होने वाले ब्याज का भुगतात भी विनिमय समाशोधन समझौते वाले देशों के बीच सम्भव हो 
जाता था । 

विनिमय समाशोधन समझौते के अन्तगंत दोनों देशों में आयातकर्ताओं द्वारा भुगतान 
करने तथा निर्यातकर्ताओं द्वारा भुगतान प्राप्त करने की प्रक्रिया को निम्नाद्धित चार्ट द्वारा सम- 
झाया जा सकता है। 


फ्रांस हंगरी 








फ्रांसीसी निर्यातकर्ता हु  हंगरी का आयात- 
बैंक ऑफ फ्रान्स से | वस्तुओं का निर्यात कर्ता हंगेरियन 
फ्की में शंगंतोन तलतनज नल लतनल नल ठे | सेन्‍्ट्रल बैंक को पेंगो 
| प्राप्त करता है| (१) में भुगतान करता है 
| (६) (२) | 
| | 
भुगतान प्राप्ति की सूचना 
बेंक ऑफ फ्रान्स [एमए हंगेरियन सेन्द्रल 
(३) बैंक 
नजजिनीणत लललन न ननननन ननननननन+++ -> 
 + 7 भुगतान प्राप्ति की सूचना ] 
(७) 
। (५) (८) 
फ्रांसीसी आयातकर्ता हंगरी का निर्यातकर्ता 
बंक ऑफ फ्रान्सको वस्तुओं का निर्यात | हंगेरियन का बैंक 
फ्रंकों में भुगतान (._...................- से पैगो में भुगतान 
करता है (४) प्राप्त करता है 


उपरोक्त चार्ट से ज्ञात होता है कि फ्रान्स तथा हंगरी के बीच समाशोधन समझौता हो 
जाने पर एक देश के निर्यातकर्ताओं को दूसरे देश के आयातकर्ताओं द्वारा भुगतान राष्ट्रीय मुद्राओं 
में केन्द्रीय बैंक के माध्यम द्वारा किये जाते हैं। उपरोक्त उदाहरण में फ्रास तथा हंगरी की केन्द्रीय 
बैंक विनिमय समाशोधन एजेंसी का कार्य करती हैं । प्रत्येक देश की केन्द्रीय बेंक अपनी खाताबही 
में दूसरे देश की केन्द्रीय बेंक के नाम में खाता खोल लेती है जिसमें आयातकर्ताओं से प्राप्त हुई 
नकदी राशि को जमा तथा निर्यातकर्ताओं को भुगतान की गई रकम को नाम लिख दिया जाता 
है । जब कोई आयातकर्ता अपने देश की केन्द्रीय बेंक के पास दूसरे देश के निर्यातकर्ता के नाम 
नकदी जमा करता है तो केन्द्रीय बेंक आयातकर्ता से नकदी प्राप्त करने के पश्चात्‌ दूसरे देश की 
केन्द्रीय बैंक को इसकी सूचना दे देती है । दूसरे देश की केन्द्रीय बेंक भी अपने देश के आयात- 
कर्ताओं से भुगतान प्राप्त होने पर पहले देश की केन्द्रीय बेंक को भुगतान प्राप्ति की सूचना देती 
है। प्रत्येक देश की केन्द्रीय बैंक द्वारा आयातकर्ताओं से प्राप्त हुई नकदी के द्वारा देश के निर्यात- 
कर्ताओं को भुगतान किये जाते हैं । 


उपरोक्त चार्ट में विनिमय. समाशोधन समझौते की प्रक्रिया सर्वप्रथम फ्रांसीसी निर्यात- 
कर्ता द्वारा हंगरी को वस्तुओं का निर्यात करने के साथ आरम्भ होती है। हंगरो का आयतिकर्ता 
अपने फ्रांसीसी निर्यातकर्ता को विदेशी विनिमय द्वारा भुगतान करने के स्थान पर अपने देश की 
केन्द्रीय बैंक को भुगतान करता है । हंगरी की केन्द्रीय बैंक इस भुगतान की सूचना फ्रांस की केन्द्रीय 
बेंक को देती है । परन्तु सूचना प्राप्त होने पर फ्रांस की केन्द्रीय बैंक फ्रांसीसी निर्यातकर्ताओं 
को तत्काल भूगतान नहीं करती है। फ्रांसीसी आयातकर्ता बैंक ऑफ फ्रांस में हंगरी के निर्यात- 
कर्ताओं के पक्ष में भुगतान करते हैं। फ्रांसीसी आयातकर्ताओं से भुगतान प्राप्त होने के पश्चात्‌ 
बैंक ऑफ फ्रांस फ्रांसीसी निर्यातकर्ताओं को भुगतान करती है । इस प्रकार फ्रांसीसी निर्यातकर्ताओं 


को अपने निर्यातों का भुगतान प्राप्त करने के लिए उस समय तक प्रतीक्षा करनी पड़ती है जब तक 
बैंक ऑफ फ्रांस को फ्रांसीसी आयातकर्ताओं द्वारा पर्याप्त राशि में भुगतान प्राप्त नहीं हो जाते हैं । 
कभी-कभी प्रतीक्षा का यह समय काफी लम्बा सिद्ध हो सकता है। यही परिस्थिति हंगरी 
में होगी । 


विनिमय समाशोधन समझौतों के द्वारा दो देशों के मध्य विदेशी विनिमय के बिना 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार सम्भव हो जाता है। परन्तु इस रीति के कई दोष हैं। प्रथम, प्रत्येक देश में 
निर्यातकर्ताओं को अपने निर्यातों का भुगतान प्राप्त करने के लिए काफी प्रतीक्षा करनी पड़ती है । 
यह सम्भव है कि एक देश में यद्यपि आयातकर्ता ने केन्द्रीय बैंक को भुगतान कर दिया है परन्तु 
फिर भी उसके निर्यातकर्ता को दूसरे देश में यह भुगतान तत्काल प्राप्त न होकर कई महीनों की 
प्रतीक्षा के पश्चात प्राप्त होता है। दूसरे, इस रीति की सफलता के लिये सभी प्रकार के विदेशी 
भुगतानों का केन्द्रीयकरण करना आवश्यक होता है । तीसरे, दोनों देशों के कुल आयातों तथा कुल 
निर्यातों का मुल्य समाव होना चाहिये क्योंकि यदि ऐसा नहीं होगा तो एक देश की केन्द्रीय बैंक के 
खाते में घाठे की तथा दूसरे देश को केन्द्रीय बेंक के खाते में बेशी की घटता उत्पन्न हो जावेगी 
तथा अधिक निर्यात करने वाले देश में कुछ निर्यातकर्ताओं को भुगतान प्राप्त नहीं हो सकेगा । 


भुगतान समझौता (?8,7०7/5 &ह/6९7९7) 


विनिमय समाशोधन समझौते के दोषों को समाप्त करने के उद्देश्य से १९४५ ई० के 
पश्चात भुगतान समझौतों का श्रीगणेश किया गया था। विनिमय समाशोधन समझौतों के दो 
' गम्भीर दोष ये थे कि प्रथम तो निर्यातकर्ताओं को भुगतान प्राप्त होने के पूर्व काफी प्रतीक्षा करनी 
पड़ती थी तथा भुगतानों का केन्द्रीयकरण होने के कारण भुगतान केवल केन्द्रीय बैंक को ही किये 
जा सकते थे तथा केवल केन्द्रीय बंक से ही प्राप्त किये जा सकते थे। इससे आयातकर्ताओं तथा 
निर्यातकर्ताओं को काफी असुविधाओं का अनुभव करना पड़ता था। 


भुगतान समझौते के द्वारा विनिमय समाशोधन समझौतों के उपरोक्त दोनों दोष समाप्त 
हो गये । प्रथम, भुगतान समझौते के अन्तर्गत दोनों देशों की केन्द्रीय बेंकों के मध्य हुए समझौते 
के अनुसार निर्यातकर्ताओं को केन्द्रीय बंक द्वारा भुगतान प्राप्त होने की सूचना प्राप्त होने पर 
तुरन्त भुगतान हो जाता था। दूसरे, प्रत्येक देश में केन्द्रीय बैंक ने वाणिज्य बैंकों को अपना 
अभिकर्ता नियुक्त करके विदेशी भुगतानों का विकेन्द्रीयकरण कर दिया था। इससे आयातकर्ताओं 
तथा निर्यातकर्ताओं को आयातों का भुगतान करने तथा निर्यातों का भुगतात प्राप्त करने में काफी 
सुविधा हो गई । बेलजियम तथा इ गलेण्ड के मध्य हुए भुगतान समझौते के अन्तगंत नेशनल बेंक 
ऑफ बेलजियम ने बेलजियम में कुछ वाणिज्य बैंकों को स्टरलिंग में बेलजियम खाते' तथा बैंक 
ऑफ इगलंण्ड ने कुछ वाणिज्य बेंकों को फ्रेकों में 'इगलेण्ड खाते” खोलने की आज्ञा देदी थी। 
अत्त में दोनों देशों की केन्द्रीय बैंक कुल भुगतानों का आपस में समझौते की शर्तों के अनुसार 
निबटारा कर लिया करती थीं । 


अन्तरण अधिस्थवन (]78/र८7 (०78/079) 


अन्तरण अधिस्थगन की रोति के अन्तगंत ऋणी देशों द्वारा विदेशियों की परिसम्पत्ति 
अथवा पू जी का भुगतान तत्काल न किया जाकर कुछ समय पद्चात्‌ क्रिया जाता है। दूसरे शब्दों 
में, विदेशी भुगतानों की समस्या को कुछ समय के लिए स्थगित कर दिया जाता है। सरकार द्वारा 
देश के आयातकर्ताओं को अपने ऋणों का भुगतान देशी मुद्रा में किसी अधिकृत बैंक में जमा करने 


का आदेश दिया जाता है। इस जमा हुई धन राशि को सुरक्षित रखा जाता है तथा एक निद्दिचत 
अवधि के पदचात्‌ इसका भुगतान विदेशियों को कर दिया जाता है। अधिस्थगन काल की समाप्ति 
पर यह धनराशि विदेशियों को भेज दी जाती है। अधिस्थगन काल को अवधि में देश की सरकार 
को विदेशी विनिमय सम्बन्धी आवश्यक समायोजन करने का अवसर प्राप्त हो जाता है। यद्यपि इस 
रीति में साधारणतया विदेशियों पर इस प्रकार का कोई प्रतिबन्ध नहीं लगाया जाता है कि विदेशी 
इस प्राप्त धनराशि का किसी विशेष प्रकार उपयोग करेंगे परन्तु कभी कभी इस प्रकार की भी 
शत लगा दी जाती है। 


यथास्थिर समझोता (9887680॥ & 8/6७॥॥९॥॥) 


यथास्थिर समझौतों का प्रयोग तीसा के आथिक संकट के तुरन्त पद्चात्‌ जमंनी द्वारा 
किया गया था । इस रीति के अन्तगंत समझौता पक्ष वाले देशों के मध्य पू'जी के अन्तरण पर रोक 
लगा दी जाती है और विदेशी ऋणों का भुगतान तत्काल न करके धीरे-धीरे किश्तों में किया जाता 
है । साधारण पूजी के अन्तरण पर प्रतिबन्ध लगाकर अल्पकालीन ऋणों को दीघ॑कालीन ऋणों में 
परिवर्तित कर दिया जातो है । ऐसा करने से ऋणी देश को अपनी आन्तरिक अर्थव्यवस्था को. 
सुधारने का अवसर प्राप्त हो जाता है । 


परोक्ष रीतियाँ (707०० (०४०१५) 


उपरोक्त प्रत्यक्ष रीतियों के अतिरिक्त विनिमय नियन्त्रण की कुछ परोक्ष रीतियाँ भी 
है। परोक्ष रीतियाँ प्रत्यक्ष रीतियों की तुलना में कम कठोर होती हैं । इनमें आयात कर, आयात 
कोठा तथा ब्याज दर की रीतियाँ उल्लेखनोय हैं। यदि देश की विदेशी विनिमय स्थिति चिन्ताज- 
जनक है तो आयात करों के द्वारा आयातों को कम करके इसमें सुधार किया जा सकता है। आव- 
इयक वस्तुओं के आयातों को आयात कर से मुक्त करके तथा अनावश्यक वस्तुओं पर अधिक 
आयात कर लगाकर देश के आयातों को गुणात्मक तथा परिमाणात्मक हृष्टि से सीमित किया जा 
सकता है | इसी उह इय को भिन्न आयातों का कोटा निर्धारित करके प्राप्त किया जा सकता है। 
इस विधि में भिन्‍न आयात वस्तुओं को मात्रा निर्वारित कररी जाती है। इसके अतिरिक्त कभी-कभी 
आयातों की मात्रा निर्धारित करने के साथ-प्ताथ उन देशों के नाम भी निर्धारित कर दिये जाते हैं 
जहाँ से इत वस्तुओं का निर्धारित मात्रा में आयात किया जा सक्रता है। इसके अतिरिक्त विदेशी 
विनिमय की स्थिति को सुधारने की हृष्टि से निर्यातों पर कर छुठ देकर निर्यातों को प्रोत्साहन 
प्रदान किया जा सकता है और अधिक विदेशी विनिमय प्राप्त करके स्थिति में सुधार किया जा 
सकता है। 

ब्याज की दर में अनुकूल परिवर्तंत करके भी देश में विदेशी पूजी को आकर्षित किया 
जाता है । ब्याज की दर में बृद्धि करके विदेशियों को अपनी पूजी का देश में निवेश करने के 
लिये प्रोत्साहित किया जा सकता है तथा देशी पूंजी को देश के बाहर जाने से रोका जा सकता 
है । ऐता करने का परिणाम यह होगा कि राष्ट्र के विदेशी विनिमय कोषों की स्थिति हृढ़ हो जावेगी । 
जम॑नी ने ब्याज दर की रीति के द्वारा १९२४ ई० से लेकर १९३४ ई० तक विदेशी पूजी को 
बड़ी मात्रा में आकर्षित करके अपनी विदेशी विनिमय समस्या को सुलझाया था। इस प्रकार की 
सभी रीतियों को विनिमय नियन्त्रण की परोक्ष रीतियाँ कहा जाता है क्‍योंकि इनके द्वारा सरकार 
विदेशी विनिमय बाजार में प्रत्यक्ष रूप से हस्तक्षेप नहीं करती है। विनिमय नियन्त्रण की परोक्ष 
रींतियों का सदा सफल होना आवश्यक नहों है| उदाहरण के लिए, यदि सरकार द्वारा देश में 
ब्याज की दर में वृद्धि करने के साथ साथ विदेशों में भी सरकार उसी अंश में ब्याज की दर में 
वृद्धि कर देती हैं तो देश की सरकार अपने उद श्य में सफल नहीं हो पाती है। इसी प्रकार यदि 


कोई देश अपनी विदेशी विनिमय समस्या का समाधान करने की दृष्टि से अपने निर्यातों पर कर 
छठ अथवा अधिदान (0०77) दे देता है परन्तु विदेश में आयातों पर रोक अथवा आयात कर 
लगा दिया जाता है तो देश के निर्यातों को कोई प्रोत्साहन प्राप्त नहीं हो सकेगा । इससे यह 
निष्कर्ष निकलता है कि विनिमय नियन्त्रण की परोक्ष रीतियों की सफलता के लिए इन रीतियों 
का प्रयोग करने वाले देश को अन्य देशों का सहयोग प्राप्त होता आवश्यक है । 

विनिमय नियन्त्रण की प्रत्यक्ष तथा परोक्ष रीतियों को निम्नांकित चार्ट के द्वारा 
समझाया जा सकता है । 


विदेशी विनिमय नियन्त्रण 
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सारांश 


विनिमय नियन्त्रण की उपरोक्त विवेचना से यह ज्ञात होता है कि विनिमय नियन्त्रण 
के इस रीति का उपयोग करने वाले देश की अर्थव्यवस्था तथा समस्त संसार की अर्थव्यवस्था पर 
खराब प्रभाव पड़ते हैं। विनिमय नियन्त्रण अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के सन्तुलित विकास में - अनेक 
बाधायें उत्पन्न करता है। अन्तर्राष्ट्रीयता की भावना के स्थान पर यह राष्ट्रीयता की भयानक 
भावना को जन्म देता है । इसके परिणामस्वरूप बहुदेशीय व्यापार प्रणाली के स्थान पर द्विदेशीय 
व्यापार प्रणाली, जिसके द्वारा एक देश दूसरे देश का आथिक शोपण करता है, विद्यमान हो जाती 
है । विनिमय नियन्त्रण अन्तर्राष्ट्रीय पूंजी निवेश की गतियों में, जो संसार के सन्तुलित आथिक 
विकास के लिये आवश्यक हैं, बाधक बन जाता है। विनिमय नियन्त्रण संसार में अन्तर्राष्ट्रीय 
शान्ति का शत्र है और इस कारण किसी भी देश को विनिमय नियन्त्रण के उपयोग द्वारा विश्व 
शान्ति का शत्र्‌ नहीं बनना चाहिये । 


भारत में विदेशी विनिमय नियन्त्रण 


भारत में विदेशी विनिमय नियन्त्रण को सितम्बर १९३९ ई० में द्वितीय महायुद्ध की 
घोषणा के समय लागू किया गया था। युद्ध काल में विनिमय नियन्त्रण नीति का काये क्षेत्र 
विशेषरूप से गर-स्टलिग क्षेत्र देशों से लेन देन तक ही सीमित था । इन देशों की मुद्राओं, विशेष- 
रूप से अमरीकी डालरों, की पूर्ति सीमित होने के कारण युद्धकाल में इन देशों की मुद्राओं के 
उपयोग में मितव्ययता करने की अत्यधिक आवश्यकता थी । युद्ध काल में भारत में विनिमय 
नियन्त्रण का उहृब्य अमरीका तथा अन्य दुलंभ मुद्रा वाले देशों से आयातों को सीमित रखना 
था। युद्ध काल में भारत ने गरस्टलिग क्षेत्र वाले देशों को अधिक मात्रा में निर्यात तथा इन देशों से 


कम मात्रा में आयात करके डालर पूल में गरस्टलिंग दुलंभ मुद्राओं की पूर्ति में वृद्धि करने में भारी 
योगदान दिया था । 


यद्यपि युद्ध की समाप्ति पर भारत ने काफी घती मात्रा में स्टलिग कोषों को संचय कर 
लिया था तथा देश भुगतान-शेष की प्रतिकलता को सहन करने की स्थिति में था परन्तु विनिमय 
नियन्त्रण को समाप्त नहीं किया गया । वास्तव में युद्ध-पश्चात काल में विनिमय नियन्त्रण का 
कार्य क्षेत्र अधिक व्यापक हो गया था तथा जुलाई १९४७ ई० से स्टिंग क्षेत्र के देशों से होने 
वाले लेनदेन पर भी विनिमय नियन्त्रण लागू हो गया था। भूगीलिक निकटता तथा अन्य विशेष 
बातों को ध्यान में रखते हुये केवल पाकिस्तान तथा अफगानिस्तान के साथ होने वाले लेनदेन 
फरवरी १९५१ ई० तक विनिमय नियन्त्रण के कार्यक्ष त्र से मक्‍त थे । 


१९४७ ई० के पश्चात्‌ यद्यपि विनिमय नियन्त्रण की नोति के ढाँचे में कोई विशेष 
परिवर्तंत नहीं हुये हैं परन्तु पंचवर्षीय योजनाओं के सम्बन्ध में विनिमय नियन्त्रण की नीति के . 
लक्ष्यों में मुल परिवर्तंत हो गया है। यद्यपि आरम्भ में भारत में विनिमय नियन्त्रण का उह इय 
गरस्टलिग क्षेत्र के देशों से होने वाले आयातों पर प्रतिबन्ध लगाकर दुलंभ मुद्रा को युद्ध सम्बन्धी 
आवश्यक सामग्री को प्राप्त करने के लिये बचाकर युद्ध काये में अंग्रेज सरकार की सहायता करना 
था परन्तु वतंमान समय में विनिमय नियन्त्रण नीति का यह उहूँ श्य नहीं है। वर्तमान समय में, 
जब कि पंचवर्षीय योजनाय देश के आथिक विकास का आवश्यक साधन हैं, भारतीय विनिमय 
नियन्त्रण नीति राष्ट्रीय आथिक विकास का एक प्रमुख यन्त्र है। भारत के समान विशाल देश में, 
जहाँ देश के औद्योगीकरण के लिये विदेशों से ऋण सहायता तथा आवश्यक पजी पदार्थों का 
आयात करना अनिवायें है, आयातों का नियन्त्रण करना देश की सम्पूर्ण आथिक विकास योजना 
का अंग बन जाता है। विनिमय नियन्त्रण के द्वारा देश में आयातों पर नियन्त्रण करके दुलंभ 
विदेशी मुद्रा को विकास के लिये आवश्यक आयातों के लिये उपलब्ध करना है। १९५७ ई० के 
परचात अनावश्यक आयातों को बिल्कुल समाप्त करके केवल आवश्यक वस्तुओं का न्यूनतम मात्रा 


में आयात किया जाता है। 


भारत में विनिमय नियन्त्रण नीति भारतीय व्यापार नियन्त्रण नीति के साथ लागू की 
जाती है। विनिमय नियन्त्रण नीति १९४७ ई० के आयात तथा निर्यात अधिनियम की पूरक के 
रूप में काये करती है। जबकि बाहूय लेनदेन के सम्बन्ध में वस्तुओं का अन्तरण इस अधिनियम 
के नियमों के अनुसार किया जा सकता है, विनिमय नियन्त्रण नीति बाह्य लेनदेन से सम्बन्धित 
विनिमय समस्याओं का नियमन करती है। दोनों प्रकार के नियन्त्रणों--व्यापार नियन्त्रण तथा 
विनिमय नियन्त्रण--में गहरा समन्वय है। उदाहरणाथे, यदि व्यापार नियन्त्रण अधिनियम के 
अन्तगंत किसी वस्तु के आयात पर रोक नही है अथवा आयातकर्ता को आयात अनुज्ञापत्र प्रदान 
करके उस वस्तु को आयात करने की आज्ञा देदी गई है तो इस स्थिति में उस वस्तु से आयात के 
लिये आवश्यक विदेशी मुद्रा स्वयं प्राप्त हो जावेगी, अर्थात इस पर विनिमय नियन्त्रण प्रतिबन्ध 
लागू नहीं होंगे। 


भारत स्टरलिग क्षत्र का सदस्य है तथा भारत की विनिमय नियन्त्रण प्रणाली इ'गलैण्ड 
की विनिमय नियन्त्रण प्रणाली के समान है। मुद्राओं के आधार पर देशों को स्टर्लिंग क्षोत्र देश, 
द्विपक्षीय खाता देश तथा परिवतेनीय खाता समूह देश की तीन ,श्रेणियों में विभाजित किया 
गया है। परिवर्ततीय खाता समूह देशों की श्रेणी में वे सभी देश सम्मिलित हैं जो स्टर्लिग क्षेत्र 
देशों तथा द्विपक्षीय खाता देशों की श्रेणी में नहीं आते हैं। 








भारत में विनिमय नियन्त्रण का प्रशासन रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया द्वारा भारत सरकार 
द्वारा प्रतिपादित नीति के अनुसार किया जाता है। ११४७ ई० के विदेशी विनिमय नियमन 
अधिनियम के अन्तगंत भारत सरकार तथा रिजव॑ बैंक ऑफ इ डिया को भारत में विदेशी मुद्रा 
तथा विदेशी ऋणपत्नों सम्बन्धी लेनदेन का नियन्त्रण तथा नियमन करने का अधिकार प्राप्त है। 
विदेशी विनिमय से सम्बन्धित देनिक साधारण काय उन वाणिज्य बैंकों द्वारा जो विदेशी विनिमय में 
अधिकृत व्यापारी हैं, किया जाता है। ये बैंक रिजवं बैंक द्वारा बताये गये नियमों के आधीन 
विशेष कार्यों के लिये विदेशी विनिमय का क्रय-विक्रय करती हैं। अधिनियम के अन्तर्गत प्राप्त 
शक्तियों के अनुसार रिजवं बैंक ने विदेशों मुद्रा में लेनदेत करने के लिये अनुज्ञप्तियुक्त बैंकों की 
नियुक्ति कर रखी है । 


ये बैंक अधिकृत व्यापारी (०॥0०75०0 0८४॥००७) कहलाती हैं तथा विदेशी विनिमय 
सम्बन्धी सभी प्रकार का लेनदेन करती हैं। विनिमय नियन्त्रण नीति के अन्तगंत रिजवं बेंक रुपया- 
स्टलिग दर को प्राधिक्रत व्यापारियों को १ शिलिंग ३ पैसे प्रति रूपया की दर पर स्टलिंग बेचकर 
तथा उनसे १ शिलिंग २६३ पेन्स प्रति रुपया की दर पर स्टलिंग खरीद कर स्थिर रखती है । 
अन्य विदेशी मुद्राओं की समता दरें अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोष द्वारा निर्धारित की गई हैं। रिजवे 
बैंक जनता से प्रत्यक्ष लेनदेन नही करती है। जनता का विदेशी विनिमय सम्बन्धी सभी लेनदेन 
अधिकृत वाणिज्य बैंकों के द्वारा होता है। बैंकों का विनिमय नियन्त्रण सम्बन्धी प्रशासन रिजव 
बैंक के विनिमय नियन्त्रण विभाग द्वारा किया जाता है। रिजव बेंक ऑफ इण्डिया 
का गवर्नर विभाग का नियन्त्रक होता है। विनिमय नियन्त्रण. विभाग उप-नियंत्रक की 
देखरेख में कायं करता है। बम्बई में स्थित केन्द्रीय कार्यालय में उप-नियन्त्रक की सहायता के 
लिये सहायक नियंत्रक नियुक्त होते हैं । बम्बई कलकत्ता, नई देहली, मद्रास तथा कानपुर में सहायक 
नियन्त्रकों की देखरेख में विनिमय नियन्त्रण विभाग के उप-कार्यालयों का कार्य विनिमय नियंत्रण 
सम्बंधी साधारण मामलों को तय करना है । प्रत्येक उपकार्यालय का अधिकार क्षेत्र निम्नलिखित 
प्रकार है । 


विनिमय नियंत्रण प्रत्येक उप-कार्यालय 
उप-कार्यालय के अधिकार क्षेत्र में स्थित राज्य 
बम्बई गुजरात तथा महाराष्ट्र 
कलकत्ता आसाम, बिहार, मनीपुर, उड़ीसा त्रिपुरा तथा पश्चिम 
बंगाल (अण्डमन-निकोबार द्विपों सहित) 
कानपुर मध्य प्रदेश तथा उत्तर प्रदेश 
मद्रास आन्ध्र प्रदेश, केरल (लकादिव, मिनिकोय तथा अमीनदिवि 
द्वीपों सहित) मद्रास, पांडिचेरी तथा मेसूर 
नई देहली देहली हिमाचल प्रदेश, पंजाब, जम्मू व काश्मीर तथा 
राजस्थान 


विनिमय नियंत्रण सम्बन्धी सभी प्रार्थना पत्र उपरोक्त उपयुक्त उप-कार्यालयों को भेजे 
जाते है। उदाहरणार्थ, यदि राजस्थान में रहने वाले किसी व्यक्ति को विदेशी मुद्रा की आवश्यकता 
है तो वह व्यक्ति रिजर्व बेंक के नई देहली में स्थित विनिमय नियन्त्रण उप-कार्यालय को अपना 
प्रार्थनापत्र भेजेगा । 
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९७ 


अवमृल्यन 
((26ए8प्र४007) 


साधारणतया सरकारी आदेश द्वारा देश की प्रचलित मुद्रा इकाई के बाह्य मुल्य में कमी 
करने को अवमूल्यन कहा जाता है। अर्थात्‌ अवमूल्यन का आशय देश की मुद्रा इकाई के विदेशी मूल्य 
को, इसके आन्तरिक सूल्य में कमी किए बिता कमी करने से होता है। अवमूल्यन या तो सामान्य 
रूप से सभी राष्ट्रों की मुद्राओं के सन्दर्भ में हो सकता है या फिर कुछ ही घोषित राष्ट्रों की 
मुद्राओं के सम्बन्ध में हो सकता है। 

संक्षेप में, अवसूल्यन देश की मुद्रा इकाई के स्वर्ण अथवा डालर मूल्य को कम करने की 
एक विचारयुक्त नीति है। कोई भी देश अपनी मुद्रा इकाई का अवमृल्यणन अनेक कारणों से कर 
सकता है। उदाहरणार्थ, मुद्रा अवशूल्यन का उह्दं श्य विदेशों में देशी वस्तुओं का राशिपतन करके 
देश के भुगतान-शेष को अनुकूल बताना हो सकता है। अवमृल्यन का उदद श्य देश के भुगतान-शेष में 
भारी घाटे की समस्या को समाप्त करना भी हो सकता है। मुद्रा का अवमृल्यन करने की आव- 
श्यकता उस समय होती है जब किसी देश का भुगतान-शैष संसार के साथ प्रतिकूल होता है तथा 
इस प्रतिकूलता को समाप्त करने का सरकार को अन्य कोई सरल उपाय ज्ञात नहीं होता है। यद्यपि - 
किसी भी देश का भुगतान-शेष सभी देशों के सम्बन्ध में सदा प्रतिकूल नहीं होता है परन्तु ऐसा होते 
हुए भी जब किसी देश को विदेशों से प्राप्त होने वाले कुल भुगतानों की राशि उन कुल भुगतानों की' 
राशि की अपेक्षाकृत कम होती है जो इस देश को अन्य देशों की मुद्राओं में चुकाने होते हैं तो देश 
का भुगतात-शेष प्रतिकूल होता है । मुद्रा अवमूल्यन देश के भगतान-शेष के घाटे को समाप्त करने का 
एक उपाय है । परन्तु देश इस उपाय का आसरा उस समय लेता है जब भुगतान-शेष की प्रतिकूलता 
इतनी अधिक गम्भीर हो जाती है कि इसे वेतन दरों तथा आन्तरिक कीमत-लागत हाँचे में उपयुक्त 
कमी करके समाप्त नहीं किया जा सकता है । 
अवमूल्यन' का विकास 


मुद्रा अवमृुल्यत देश के भुगतान-शेष के घाठे को समाप्त करने का एकमात्र उपाय नहीं 
है। इसके अतिरिक्त, विदेशी विनिमय नियन्त्रण, अवस्फीति तथा आयात कर के द्वारा भी भुगतान- 
शेष के घाटे को समाप्त किया जा सकता है । देश के भूगतान-शेष की प्रतिकूलता को समाप्त करने 
के साधन के नाते अवमुल्यन का प्रथम महायुद्ध से पूर्व कोई महत्त्व नहीं था । युद्ध-पूर्व युग में जब 
संसार के अधिकांश देशों में स्वर्णमान विद्यमान था विदेशी विनिमय दरों में स्वर्णमान का खण्डन 
किए बिना परिवतेन करना असम्भव था। दूसरे शब्दों में, स्वर्णमान मुद्रा प्रणाली में अवमूल्यन के 
लिए कोई स्थान नहीं था । युद्ध के पश्चात्‌ भी बहुत से देशों ने, यद्यपि उनके भगतान-शेषों में भारी 


प्रतिकूलता थी, इस प्रतिकूलता को समाप्त करने के लिए अवमूल्यन का प्रयोग नहीं किया था । 
ततीसा' की मन्दी में स्वर्णणात का खण्डन होने के पूर्व तक अवमूल्यण को देश की आशिक दुबंलता 
तथा वैत्तिक द्वालियापन का लक्षण समझा जाता था । इस कारण स्वर्णमान देश अवमुल्यन की 
रीति का उपयोग न करने का अधिकतम प्रयत्न करते थे । इसके अतिरिक्त स्वर्णमान के अच्तर्गत 
विदेशी विनिमय दर स्थिर होने के कारण अवमृल्यन करना सम्भव नहीं था। १९३१ ई० में इ गर्लेंड 
द्वारा स्वर्णमान का परित्याग किये जाने के पश्चात्‌ अवमूल्यन के व्यावहारिक महत्त्व में वृद्धि हुई 
थी। १६९३१ ई० तक भुगतान-शेष में घाटे की समस्या को समाप्त करने के साधन के रूप में 
यूरोपीय तथा अन्य देश अपनी मुद्रा इकाई का अवमूल्यन करना घृणात्मक समझते थे। मेकमिलन 
समिति (४७००0 (:००॥7॥6८)* ने, जिसकी नियुक्ति नवम्बर १६२६ ई० में इ गलैण्ड में देश 
के बैंकिंग, वित्त तथा साख-समुद्रा ढाँचे की जाँच करने तथा देश की आन्तरिक व अत्तर्राष्ट्रीय स्थिति 
को ध्यान में रखते हुए इनमें राष्ट्रीय आय तथा रोजगार में वृद्धि करने के उहँ श्य से सुझाव देने के 
लिए की गई थी, इ गलैण्ड द्वारा मुद्रा अवमूल्यन का अनुमोदन नहीं किया था। मुद्रा अवमल्यन को 
अस्वीकार करते हुए समिति ने अपने प्रतिवेदन में यह लिखा था कि “हमारे विचार में किसी भी 
देश की सरकार का अपनी मुद्रा इकाई के समता मूल्य को अचानक तथा पू्वेसूचना दिये बिना कम 
करना एक ऐसा कार्य है जो उचित नहीं है ।/ समिति का विचार था कि अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार, 
वाणिज्य तथा वित्तीय लेन-देन विश्वास पर आधारित होते हैं । इस विश्वास की आधारशिला संसार 
के देशों में इस भावना पर आधारित होती है कि सभी देश अपनी मुद्रा इकाई के समता मूल्य को 
स्थिर बनाये रखेंगे अथवा स्थिर बनाये रखने का अत्यधिक प्रयत्न करेंगे। पौंड-स्टलिंग के अवमृल्यन 
के सम्बन्ध में अपने विचार स्पष्ट करते हुए समिति ने लिखा था कि यदि इ गलैण्ड अपनी मुद्रा का 
अवमूल्यत करने का निर्णय करता है तो “इसका अर्थ एक ऐसी नवीन नीति को अपनाना होगा 
जिससे अन्तर्राष्ट्रीय वैत्तिक संसार को भारी धक्का पहुँचेगा क्योंकि यदि इगलैण्ड के समान महान्‌ 
ऋणदाता देश विधान द्वारा अचानक अपनी मुद्रा इकाई के समता मूल्य को कम कर देगा तो 
विश्वास के अभाव के कारण अत्तर्राष्ट्रीय व्यापार तथा वैत्तिक सम्बन्धों में अचानक गहरी अस्त- 
व्यस्तता उत्पन्त हो जायेगी ।* इस प्रकार देश के भुगतान-शेष में घादे को समाप्त करने के साधन 
के रूप में अवमृल्यत का इतिहास अधिक पुराना नहीं है । अवमुल्यन का प्रयोग 'तीसा” की महान्‌ 
मन्दी में स्वर्णमान का खण्डन हो जाने के पश्चात्‌ तथा द्वितीय महायुद्ध के पश्चात्‌ यूरोप के देशों 
द्वारा अपने भुगतान-शेषों में भारी घाटे को समाप्त करने के उदहं श्य से किया गया है। 


सन्तुलित अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार तथा राष्ट्रीय आथिक विकास की दृष्टि से भुगतान-शेष के 
असन्तुलन के काफी बुरे प्रभाव होते हैं तथा प्रत्येक देश की सरकार अपने भुगतान-शेष को सन्तुलन 
में रखने का प्रयास करती है। भुगतान-शेष की प्रतिकूलता को निम्नलिखित उपायों द्वारा समाप्त 
किया जा सकता है: 


१. यदि देश के भुगतान-शेष में घाटा निर्यातों में कमी होने के परिणामस्वरूप उत्पन्न 
हुआ है तो निर्यातों के मूल्यों में पर्याप्त कमी करके निर्यातों में पर्याप्त वृद्धि की जा सकती है। 
परन्तु कीमतों में कमी करना उत्पादन साधनों के मूल्यों--वेतन, ब्याज, लगान, लाभ--विशेषरूप 
से वेतन दरों में कमी करके सम्भव हो सकता है। इसके लिए राष्ट्रीय अर्थव्यवस्था में लागत-मूल्य 
ढांचा लचीला तथा श्रम संघों के अनुचित दबाव से मुक्त होता चाहिए। यदि देश के भुगतान-शेष 
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पा पक चक 


की प्रतिकूलता इतनी अधिक गम्भीर है कि निर्यात वस्तुओं हे के मूल्यों में कमी करके इसे समाप्त 
नहीं किया जा सकता है तो निर्यातों में वृद्धि करने के उपायों के साथ-साथ आयात करों में वृद्धि 
करके आयातों में भी कमी की जा सकती है| भुगतान-शेष के घाटे को समाप्त करने के इन 
साधनों को अमौद्विक अथवा प्रत्यक्ष साधन कहा जाता है । इन साधनों का यूरोप के देशों ने स्वर्ण- 
मान के खण्डन के पश्चात्‌ प्रयोग किया था। 


२. देश के भुगतान-शेष की प्रतिकूुलता को समाप्त करने का दूसरा उपाय देश में 
मुद्रा की पर्याप्त कमी करता हैं। इस रीति को अवस्फीति कहा जा सकता है तथा इसका आशय 
देश में संचलन में मुद्रा की मात्रा में कमी करके घरेलू कीमतों में कमी करना है। मुद्रा की मात्रा 
में कमी होने के परिणामस्वरूप ब्याज की दर में बृद्धि होगी तथा निवेश में कमी होगी । ऐसा होने 
से उत्पादन साधनों की माँग में कमी होगी तथा उनके प्रतिफलों में कभी होगी । परिणामस्वरूप 
उत्पादन लागत तथा कीमतों में कमी हो जावेगी । कीमतों में कमी होने के परिणामस्वरूप आयातों 
में कमी तथा निर्यातों में वृद्धि होगी । इसके अतिरिक्त कीमतों में कमी होने से उद्यमकर्ता अपने 
निवेशों में और अधिक कमी करेंगे तथा उत्पादन साधनों की आयों में पुत- कमी होगी । साधनों 
की आयों में कमी होने के परिणामस्वरूप उपभोग वस्तुओं की माँग में कमी हो जाती है तथा इसका 
प्रभाव आयातों की माँग में कमी होने के रूप में विद्यमान होगा। इस प्रकार अवस्फीति के परिणाम- 
स्वरूप एक ओर देश के निर्यातों में वृद्धि होगी तथा दूसरी ओर देश के आयातों में कमी होगी । 
परिणामस्वरूप देश के भुगतान-शेष में प्रतिकूलता समाप्त हो जावेगी । 


३. भुगतान-शेष की प्रतिकूलता को समाप्त करने की तीसरी रीति मुद्रा अवमृल्यन 
है | परन्तु भुगतान-शेष में धाटे को समाप्त करने की रीति के रूप में अवमूल्यन की सफलता कई 
बातों पर आश्रित होती है। प्रथम, मुद्रा अवमृल्यन करने वाले देश को उन देशों का सहयोग 
प्राप्त होता चाहिए जिनकी मुद्रा इकाइयों के सम्बन्ध में अवमृल्यन किया गया है। यदि अवमूल्यन 
सामान्य रूप से किया गया है तो अवमृल्यन करने वाले देश को संसार के सभी देशों का सहयोग 
प्राप्त होना चाहिए । इसका अर्थ यह है कि अन्य देशों को अपने निर्यातों की कीमतों में कमी नहीं 
करनी चाहिए। इसके अतिरिक्त अवमृल्यन करने वाले देश के आयातों तथा निर्यातों की माँग 
लोचदार होनी चाहिए । इसी प्रकार देश के आयातों तथा निर्यातों की पूति बेलोचदार होने की 
स्थिति में अवमूल्यन के द्वारा देश के भूगतान-शेष में घाटे को शीघ्र समाप्त किया जा सकता 
है । अवमृल्यत का उपयोग करने के पूर्व देश की सरकार को इन सभी प्रश्नों पर विचार करना 
चाहिए । 

४. भुगतान-शेष की प्रतिकूलता को समाप्त करने की चौथी रीति विनिमय नियंत्रण है। 


भुगतान-शेष पर प्रभाव 


सामान्यतया मुद्रा अवमूल्यन का देश के निर्यातों में वृद्धि तथा आयातों में कमी होने के 
द्वारा देश के भुगतान-शेष पर अनुकूल प्रभाव पड़ता है। देश की मुद्रा इकाई का बाह्य मूल्य कम हो 
जाने के कारण, देश तथा विदेशों में वस्तुओं के लागत-कीमत ढाँचे स्थिर रहते हुए, देश के निर्यात 
विदेशों में सस्ते तथा विदेशी निर्यात वस्तुएं अवमृल्यन करने वाले देश में महँगी हो जाती हैं । इसका 
प्रभाव यह होता है कि अवमृल्यन करने वाले देश के निर्यातों में वृद्धि तथा आयातों में कमी हो 
जाती है और देश के भुगतान-शेष की प्रतिकूलता कुछ समय पश्चात समाप्त हो जाती है। यदि देश 
के निर्यातों में वृद्धि तथा आयातों में कमी की प्रक्रिया काफी समय तक चलती रहती है तो देश 
का भुगतान-शेष प्रतिकुल न रहकर अनुकूल भी हो जाता हैं। अवमूल्यन के कारण देश के विदेशी 
व्यापार में वृद्धि हो जाती है । 


परन्तु अवमृल्यन की सफलता कई बातों पर निर्भर होती है। अवमुल्यन के लाभदायक 
परिणाम अवमूल्यत करने वाले देश को सदा के लिए प्राप्त नहीं होते हैं। अवमृल्यन के अनुकूल 
प्रभाव अस्थाई होते हैं जो कुछ समय पश्चात्‌ समाप्त हो जाते हैं। साधारणतया ये प्रभाव उस समय 
तक विद्यमान रहते हैं जब तक अवमुल्यन करने वाले देश तथा विदेशों के लागत-कीमत ढाँचों में 
अवमूल्यन के पश्चात्‌ निर्धारित नई विदेशी विनिमय दर के साथ समायोजन नहीं हो जाता है। 
साधारणतया अवमुल्यत के लाभदायक प्रभाव दो अथवा तीन वर्ष तक विद्यमान रहते हैं। अवमृल्यन 


देश की सरकार को इस अल्प समय में देश के आन्तरिक लागत-कीमत ढाँचे में उपयुक्त सुधार करने 
का अवसर प्रदान करता है जिससे कि भुगतान-शेष में निरन्तर उत्पत्त होने वाले घाटे की समस्या 
समाप्त हो जाये । परन्तु यह उसी समय -सम्भव है जब देश तथा विदेशों में परिस्थिति अवसृल्यत 
के अनुकूल होती है। अवमूल्यन द्वारा उह्दं श्य में सफलता हे प्राप्त हक के लिए प्रथम, यह 8040 
है कि अवमूल्यन करने वाले देश में वस्तुओं की कीमतों में वृद्धि नहीं होनी चाहिए क्योंकि यदि 
अवमुल्यन के उपरान्त वस्तुओं की कीमतों में वृद्धि हो जाती है तो देश के निर्यातों में वृद्धि होने की 
सम्भावना कम हो जाती है। यदि कीमतों में अवमुल्यन के बराबर वृद्धि हो जाती है तो विदेशों में 
अवमृुल्यन करने वाले देश के निर्यात सस्ते नहीं होंगे और देश के भुगतान-शेष में घाटे की समस्या 
अवमृूल्यन के पश्चात्‌ भी बनी रहेगी । देश में वस्तुओं की कीमतों को स्थिर रखने के लिए देश की 
सरकार को कीमत नियन्त्रण की नीति को अपनाना पड़ेगा तथा सट्ट बाजों की क्रियाओं पर, जिनका 
उद्देश्य वस्तुओं की कीमतों में वृद्धि करके लाभ प्राप्त करना होता है, नियन्त्रण करना पड़ेगा। 
इसके लिए सरकारी प्रशासन प्रणाली का ईमानदार तथा अनुभवी होना आवश्यक है । 


दूसरे, अवमुल्यन द्वारा सफलता प्राप्त करने के लिए यह भी आवश्यक है कि देश को 
दूसरे देशों का पूर्ण सहयोग प्राप्त होना चाहिए क्योंकि ऐसा न होने पर अवमुल्यन की नीति असफल 
होगी । इसका यह अर्थ है कि अवमृल्यन के उपरान्त दूसरे देशों को देश विशेष के निर्यातों प्र प्रत्यक्ष 
अथवा अप्रत्यक्ष प्रतिबन्ध नहीं लगाने चाहिए । दूसरे देशों को अपने निर्यातों की कीमतों में भी कमी 
नहीं करनी चाहिए क्योंकि यदि दूसरे देश अपनी निर्यात वस्तुओं की कीमतों में, जिनका अवमुल्यन 
करने वाले देश में आयात किया जाता है, कमी कर देते हैं तो देश के आयातों में कमी करना सम्भव 
नहीं होगा और भुगतान-शेष में सन्तुलन स्थापित करना कठिन होगा । 


तीसरे, अवमूल्यन के द्वारा देश किस अंश में अपने भुगतान-शेष के घाटे को समाप्त करने 
में सफल हो सकेगा यह अवमूल्यन करने वाले देश के निर्यातों तथा आयातों की माँग की कीमत 
लोचों पर निर्भर होगा । यदि देश के आयातों की माँग बेलोचदार है तथा देश के निर्यातों की माँग 
भी बेलोचदार है तो मुद्रा का अवमृल्यन करके देश के निर्यातों के कुल मूल्य में वृद्धि होने के स्थान 
पर कमी तथा आयातों में कुल मूल्य में कमी होने के स्थान पर वद्धि हो जावेगी। परिणामस्वरूप 
अवमृूल्यन करने के हेतु देश के भुगतान-शेष के घाटे में कमी होने के स्थान पर वृद्धि हो जायेगी 
तथा देश की विदेशी विनिमय समस्या अवसृल्यन के पूर्व की स्थिति की अपेक्षाकृत अधिक गम्भीर 
हो जायेगी । ऐसी दशा में जब देश के आयातों तथा निर्यातों की माँग की लोचें बहुत कम हैं देश को 
अपनी मुद्रा का अवमुल्यन नहीं करना चाहिये। अवमूल्यन उस समय सफल सिद्ध होता है जब देश के 
आयातों तथा निर्यातों की माँग लोचदार होती है | ऐसी दशा में बहुत कम प्रतिशत का अवसृल्यन 
करके भुगतान-शेष के घाटे को समाप्त किया जा सकता है। यदि देश के आयातों तथा निर्यातों 
की माँग की लोच बहुत कम है तो अधिक प्रतिशत का अवमृल्यन करके भी सफलता सन्‍्देह- 
जनक होती है। आयातों तथा निर्यातों की माँग की लोचों के अतिरिक्त अवमृुल्यन की सफलता 
में इसकी पूर्ति की लोचों का भी महत्त्व होता है । यदि अवमृल्यन करने वाले देश के निर्यातों तथा 
आयातों की पूर्ति बेलोचदार है तो अवमूल्यन के द्वारा देश के भुगतान-शेष में घाटे का अन्त होने 
में सहायता प्राप्त होगी । वास्तव में देश के आयातों तथा निर्यातों की पूर्ति पूर्णतया बेलोचदार होने 
की स्थिति में, देश के तिर्यातों तथा आयातों की लोचें कितनी भी कम क्‍यों न हों, देश के भुगतान- 
शेष की प्रतिकूलता में सुधार होगा । 


अवमृल्यन द्वारा अवमृल्यन करने वाले देश के भुगतान-शेष की प्रतिकूलता को किस 
अंश तक समाप्त किया जा सकता है। यह देश के निर्यातों की माँग तथा पूति की लोचों पर निर्भर 
करेगा । यद्दि देश के निर्यातों की विदेशी माँग की लोच का अंकीय मूल्य एक से कम है (»5<|१|) 
तो अवसृल्यन के द्वारा देश के भुगतान-शेष की प्रतिकूलता समाप्त नहीं होगी । इसके विपरीत मुद्रा 
का अवमूल्यन करने से भुगतान-शेष की स्थिति सुधरने के स्थान पर पहले से अधिक खराब हो 
जावेगी। ऐसा दो कारणों से होता है। अवमृल्यन का प्रथम परिणाम यह होता है कि निर्यात 
वस्तुओं के विदेशी मुल्य में कमी हो जाने के परिणामस्वरूप देश के निर्यातों में वृद्धि हो जाती है। 
परन्तु अवमुल्यन के हेतु देश के निर्यातों की मात्रा में कितनी वृद्धि हो सकेगी यह अवमुल्यन करने 
वाले देश के निर्यातों को विदेशी माँग की कीमत लोच पर निभर करेगा | यदि देश के निर्यातों की 


माँग की लोच एक से कम है तो किसी दिये हुए प्रतिशत का मुद्रा अवमूल्यन करने के कारण निर्यातों 
में तुलनात्मक कम प्रतिशत की वृद्धि होगी । उदाहरणाथ॑, १० प्रतिशत मुद्रा अवमूल्यन करने के 
कारण निर्यातों की मात्रा में १० प्रतिशत से कम की वृद्धि होगी तथा इस कारण निर्यातों की कुल 
मात्रा पहले से अधिक होते हुए भी निर्यातों का कुल मूल्य पहले से कम होगा तथा अधिक निर्यात 
करके भी देश को पहले से कम विदेशी मुद्रा प्राप्त होगी। परिणामस्वरूप अवसमूल्यन के पश्चात्‌ 
भुगतान-शेष का घाटा कम होने के स्थान पर पहले की अपेक्षाकृत अधिक हो जावेगा । चित्र २७१ 


में भारत तथा अमरीका के उदाहरण द्वारा इस घटना को समझाया गया है । 


चित्र २७१ में निर्यातों को &-अक्ष तथा विदेशी विनिमय दर को ४-अक्ष पर व्यक्त 
किया गया है । 70, वक्र निर्यातों की बेलोचदार माँग तथा $5% वक्र निर्यातों की पूर्णतया लोचदार 
पूर्ति को व्यक्त करता है । अवमूल्यन के पूर्व विनिमय दर 04 है तथा निर्यातों की कुल मात्रा 00 
है। कुल निर्यातों द्वारा प्राप्त होने वाले विदेशी विनिमय अथवा मुद्रा की मात्रा 05 >८ 005"--00 
(८ है। मुद्रा का अवमूल्यन करने के फलस्वरूप जब विदेशी विनिमय दर 0.0 से घट कर 098 
हो जाती है (88---- /५ अवमूल्यन की मात्रा को सूचित करता है) तो $-< निर्यात पूर्ति वक्र 
55 पूर्ति वक्र को प्राप्त हो जाता है। परिणामस्वरूप निर्यातों की मात्रा 00, से बढ़ कर ०७, 
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हो जाती है। दूसरे शब्दों में, निर्यातों में 0,0, (/५९) मात्रा की वृद्धि हो जाती है। नई स्थिति 
में 00, निर्यातों द्वारा देश को कुल 00, 08--00, ४59 विदेशी मुद्रा प्राप्त होती है। यदि 
3879९: आयत का आकार 0,0,£% आयत के आकार से कम है तो अवमूल्यन के द्वारा देश के 
भुगतान-शेष के धाटे में कमी होगी । यदि दोनों आयतों का आकार समान है तो अवमूल्यन 
का देश के भुगतान-शेष पर कोई प्रभाव नहीं पड़ेगा । इसके विपरीत यदि 88770: आयत 
(९,४०४ आयत की तुलना में बड़ा है तो अवमृल्यन द्वारा देश के भुगतान-शेष के घाटे में कमी होने 
के स्थान पर वृद्धि हो जावेगी । 

जहाँ तक आयातों का प्रश्न है अवमृूल्यन देश के लिए केवल उसी समय सहायक सिद्ध 
होगा जब आयातों की घरेलु माँग की कीमत लोच का अंकीय मूल्य एक से अधिक है क्‍योंकि 
ऐसा होने पर आयातों के मृल्य में (घरेलू मुद्रा में) वद्धि होने के परिणामस्वरूप आयातों की मात्रा 
में अवमल्यन की तुलना में अधिक अनुपात में कमी हो सकेगी । चित्र २७२ द्वारा इस घटना को , 
व्यक्त किया गया है । 


चित्र २७२ में आयातों को #%-अक्ष तथा आयातों के मूल्य को (देशी मुद्रा में) ४-अक्ष 
पर व्यक्त किया गया है। /90 तथा 800 क्रमशः आयात माँग तथा आयात पूर्ति वक्त हैं। अवमूल्यन 


के पूर्व मुल्य 00, है तथा आयातों की मात्रा 0५, है। इस प्रकार आयातों का कुल मूल्य 0श७०, 
(77079 >< 0५) है | अवमूल्यन के पश्चात यद्यपि अमरीका में भारतीय आयातों के मूल्य मे 
कोई परिवर्तन नहीं होता है परन्तु अवमूल्यन के हेतु भारतीय मुद्रा में भारत में आयातों के मूल्य 
में अवमूल्यन के समान प्रतिशत की वृद्धि हो जाती है । परिणामस्वरूप रुपयों में आयातों का मूल्य 
0?,६ से बढ़ कर 0? ५ हो जाता है तथा आयातों की मात्रा 0७, से घटकर 0५, हो जाती है। 
आयातों में हुई कुल कमी की मात्रा (४, (5-5 /५ ५) है। परन्तु अवमूल्यन के परिणामस्वरूप 
अवमूल्यन करने वाले देश को आयात वस्तुओं की प्रत्येक इकाई का पहले से अधिक मूल्य (07",) 
देना पड़ता है । अवमूल्यन के पश्चात आयातों का कुल मूल्य 0७,6६7“ है । अवमूल्यत के परि- 
णामस्वरूप देश के भुगतान-शेष की प्रतिकूलता में हुए सुधार की मात्रा ५,७५7 तथा 
छह? 7 आयातों के आकारों पर निभंर करेगी | यदि आयातों की माँग की लोच एक (१) 
से अधिक (॥४7 १) है तो ७,७५४ आयत 6? (? ५ आयत की तुलना में बड़ा होगा तथा 
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भुगतान-शेष की स्थिति में अवमूल्यत करने से सुधार होगा । परन्तु यदि आयातों की माँग की लोच 
एक से कम है तो अवमूल्यन के द्वारा भुगतान-शेष की स्थिति पहले से अधिक खराब हो जावेगी । 
आयातों की माँग की लोच एक होने को दशा में जहाँ तक आयातों का प्रइन है अवमृल्यन का 
भुगतान-शेष पर कोई प्रभाव नहीं पड़ेगा । 


समीकरण” के द्वारा यह सिद्ध किया जा सकता है कि आयातों तथा निर्यातों की पूर्ति 
पूर्णतया बेलोचदार होने की स्थिति में यदि कोई देश अपने भुगतान-शेष के घाटे में कमी करने के 
हेतु अपनी मुद्रा का अवमृल्यत करता है तो इस उहं श्य में सफलता प्राप्त करने के लिए देश के 
आयातों तथा निर्यातों की माँग की लोचों के अंकीय मूल्यों का योग एक से अधिक होता चाहिए 
(0-7७ १ | १|) । यदि आयातों तथा निर्यातों की माँग की लोचों के अंकीय मूल्यों का योग 


5. निर्यातों में सापेक्ष परिवर्तेन ७ »5 है तथा /५ चिन्ह अवमृल्यन--विदेशी विनिमय दर में 
परिवर्तेत--को व्यक्त करता है। अवमूल्यन के परिणामस्वरूप /+5 धनात्मक होगा। 
आयातों में हुआ सापेक्ष परिवर्तन (७५ (१--५७) होगा। परिणामस्वरूप अवमृल्यन के हेतु देश 
के भुगतानशेष में हुआ परिवर्तेत ७७ ०४ /७ (१-३७) | 5 /७ (+5- १--»७) होगा । अव- 
मूल्यन करने के हेतु देश के भुगतानशेष में सुधार होने की स्थिति में /५ (+&--»४- १) 
धनात्मक होना चाहिए, अर्थात्‌ |॥४|न-/१७| का अंकीय मूल्य एक से अधिक होना चाहिए। 


केवल एक है तो अवमृल्यन करने से भुगतान-शेष में कोई सुधार नहीं होगा। इसके विपरीत 
आयातों तथा निर्यातों की माँग की लोचों का योग एक से कम होने की स्थिति में अवमृल्यन झरा 
देश के भुगतान-शेष की स्थिति सुधरने के स्थान पर अधिक खराब हो जावेगी । 


उपरोक्त विवेचना द्वारा प्राप्त यह निष्कर्ष कि अवमूल्यन द्वारा देश के भुगतान-शेष की 
स्थिति में केवल उसी समय सुधार होगा जब ४-१७] का अंकीय सूल्य एक से अधिक है इस 
मान्यता पर आधारित है कि आयातों तथा निर्यातों की पूर्ति की लोच अनन्त है, अर्थात्‌ 
०४ तथा [०४5 ०० । निर्यातों की पूति की लोच शुन्‍्य होने की दशा में अवसूल्यन करने वाले 
देश की स्थिति अनुकूल होती है तथा निर्यातों व आयातों की पूर्ति की लोचों द्वारा देश के भुगतान- 
शेष में सुधार होगा। दूसरे शब्दों में, ये दोनों देश के भूगतान-शेष में स्थिरता स्थापित करने में 
सहायक सिद्ध होंगी । ऐसी स्थिति में निर्यातों तथा आयातों की माँग की लोचों का कोई महत्त्व 
नहीं होगा । 

यदि भारत में निर्यातों तथा अमरीका में भारतीय आयातों की पूर्ति परणतया बेलोचदार 
है (६-50; (०७४7-८०) तथा यदि भारत अपनी मुद्रा का अवमुल्यन करता है तो मुद्रा अवमूल्यन 
करने से इस असाधारण स्थिति में भारत के भुगतान-शेष में सुधार होने के अतिरिक्त वस्तु आयात- 
निर्यात स्थिति (९४९७) भी भारत के पक्ष में हो जावेगी । आयात-निर्यात स्थिति अवसूल्यन करने 
वाले देश के पक्ष मे दो कारणों से होती है। प्रथम, देश के निर्यातों के मूल्य में मुद्रा अवमूल्यन 
के समान प्रतिशत की वृद्धि हो जाती है। दूसरे, देश के आयातों के मूल्य में कोई वृद्धि नहीं 
होती है । इसका अर्थ यह है कि निर्यात वस्तुओं की उतनी ही मात्रा निर्यात करने के हेतु, जितनी 
मात्रा का देश मुद्रा अवशूल्यन के पूर्व निर्यात करता था, अवमूल्यन के पश्चात्‌ देश आयातों की 
अधिक मात्रा को प्राप्त कर सकता है । दूसरे शब्दों में, अवमृल्यन करने वाला देश पहले से कम 
निर्यात करके उतनी ही आयात वस्तुओं को प्राप्त कर सकता है जितनी कि वह अवसुल्यन के पूर्व 
प्राप्त किया करता था । 

चित्र २७३ (४) तथा २७३ (8) द्वारा अवमृल्यन करने वाले देश के भुगतान-शेष पर 
अवमृल्यन के प्रभावों को इस मान्यता के आधार पर समझाया गया है कि देश के निर्यातों तथा 
आयातों की पूति की लोच शून्य है । 
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चित्र २७३ (७) तथा (8) में मुद्रा अवमूल्यन करने वाले देश (भारत) के निर्यातों तथा 
आयातों को #-अक्ष तथा कीमत को (जो रुपयों में व्यक्त की गई है) ४-अक्ष पर व्यक्त किया 
गया है। भारत में निर्यातों की पूर्ति बेलोचदार होने के कारण निर्यातों की रुपया कीमत में अवमृुल्यन 
के समान प्रतिशत की वृद्धि हो जावेगी । परन्तु अमरीका में भारत के निर्यातों की माँग में कमी 
नहीं होगी क्योंकि यद्यपि भारतीय निर्यातों की रुपयों में व्यक्त कीमत में अवशूल्यत के समान अनुपात 


में वृद्धि हो जाती है परन्तु डालरों मे देश के निर्यातों की कीमत में वृद्धि नहीं होती है। निर्यातों 
को घरेलू अथवा आन्तरिक कीमत में वृद्धि होने पर भी निर्यातों की माँग में कमी न होने का अर्थ 
यह है कि सम्पूर्ण निर्यात माँग वक्त दाहिनी ओर ऊपर को खिसक जाता है। अवमूल्यन के पश्चात्‌ 
निर्यातों की कीमत 07% से बढ़ कर 0? 5५ हो जाने पर भी निर्यातों की माँग पहले के समान 
00»(5-०० ५) बनी रहती है। चित्र २७३ (8) में /25%705% तथा ॥2 ४2 £ अवसूल्यन-पूर्व तथा 
अवमुल्यत-पश्चात्‌ निर्यात माँग वक्र हैं । अवमूल्यत के पश्चात्‌ 05095 निर्यात माँग वक्र ऊपर की - 
ओर खिसक कर ॥0%7“£ नये निर्यात माँग वक्र को प्राप्त हो जाता है। अवमुल्यन के 
परिणामस्वरूप कुल आय में हुई वृद्धि 0059८ ?:%? ८ (55४४8? %?५) अथवा ७००5 है 
(/५ अवमूल्यन का चिह्न है) । 


जहाँ तक भारत की आयातों की कीमत का प्रश्न है आयातों के रुपया कीमत में कोई 
वृद्धि नहीं होगी । आयातों की रुपया कीमत में वृद्धि न होने का एकमात्र कारण यह है कि अमरीका 
में भारतीय आयातों की पूर्ति पूर्णतया बेलोचदार होने के कारण अमरीकी निर्यातकर्ताओं को अपने 
निर्यातों की माँग को समान बनाये रखने के लिए अपने निर्यातों की डालर कीमत में अवमृल्यन के 
बराबर कमी करनी पड़ती है क्योंकि जब तक वे ऐसा नहीं करेंगे तब तक उनके निर्यातों की 
कीमत भारत में पहले की तुलना में अधिक होगी तथा (जब तक यह न माना जावे कि भारत में 
आयातों की माँग पूर्णतया बेलोचदार है) अमरीका के निर्यातों में कमी होगी। परिणामस्वरूप 
भारत के आयातों की घरेलू कीमत में कोई वृद्धि नहीं होती है तथा पुरानी कीमत पर ही देश को 
पुरानी मात्रा में आयात प्राप्त होते हैं। भारत को अवमृल्यन द्वारा प्राप्त होने वाला शुद्ध लाभ देश 
के निर्यातों की द्रव्य कीमत में हुए सापेक्ष परिवर्तत जो चित्र २७३ (४) में ?,,3887 ... आयत के 
समान है तथा देश के आयातों की द्रव्य कीमत में हुए सापेक्ष परिवर्तन जो चित्र २७३ (9) में 
शून्य है, के अन्तर के समान होगा । इस प्रकार भारत को अवसूल्यन द्वारा प्राप्त शुद्ध लाभ 
?.7'. »८00,,5-7..487', है। 
जब देश के निर्यातों तथा आयातों की पूि की लोच न तो अनन्त होती है तथा न शून्य 
होती है अर्थात्‌ शून्य से अधिक तथा अनन्त से कम होती है अर्थात जब तक 
०07८५ -०-० 
०0 >0८'(-०० 
हम पूर्व विचार किये बिना यह नहीं कह सकते हैं कि अवमूल्यन के फलस्वरूप देश के भुगतान-शेष 
के घाटे में सुधार होगा अथवा घाटे की स्थिति पहले से अधिक खराब होगी । मुद्रा अवमूल्यन 


द्वारा देश के भुगतान-शेष में होने वाले परिवर्तत को निम्नलिखित समीकरण द्वारा ज्ञात किया जा 
सकता है। 


तप (2४-०७) (ग७--०५६) 

उपरोक्त समीकरण में 

है मुद्रा अवमूल्यन को सूचित करता है; 

१४ तथा श्ष क्रमशः निर्यातों तथा आयातों की माँगों की कीमत लोचों के चिह्न हैं; 

८४ तथा ०७ निर्यातों तथा आयातों की पूर्ति की कीमत लोचों को व्यक्त करते हैं; 


१8 ए | खा ।-- ०५-०७) ०५९५ (१४ ऋ- ! ) । 


तथा 


89४ तथा 28 क्रमशः देश की मुद्रा इकाई की विदेशी विनिमय दर में परिवर्तन तथा इस 
परिवर्तन के फलस्वरूप देश के भुगतान-शेष में होने वाले परिवर्तन के द्योतक हैं । 


अवमुल्यन सम्बन्धी उपरोक्त विवेचना से ज्ञात होता है कि यदि निर्यातों का उत्पादन 
स्थिर पूर्ति मुल्य पर होता है जैसा कि अनेक प्रकार की विनिर्भित वस्तुओं के सम्बन्ध में सत्य है तो 
८४ तथा ८५ अनन्त होंगी तथा भुगतान-शेष की अवमुल्यन लोच »0४--४५४--! होगी । इस 
स्थिति में अवमृल्यन द्वारा विनिमय दर स्थिरता प्राप्त होने की न्यूनतम शर्ते यह होगी कि निर्यातों 
की माँग की कीमत लोच (५५) तथा आयातों की माँग की कीमतलोच (»५) का अंकीय मुल्य एक 


से अधिक होता चाहिए। इसके विपरीत निर्यातों तथा आयातों की पूर्ति की कीमत लोच श॒न्य 
होने की दशा में, जैसा कि अल्पावधि में क्रषि पदार्थों के विषय में सत्य है, भुगतान-शेष की 
अवमूल्यत लोच धनात्मक होती है तथा इसका मूल्य एक होता है, निर्यातों तथा आयातों की माँग 
की कीमतलोच कुछ भी क्यों न हो । ऐसी स्थिति में अवमूल्यन के परिणामस्वरूप अवमृल्यन करने 
वाले देश के भुगतान-शेष में सदा सुधार होता है, भले ही आयातों तथा निर्यातों की माँग बेलोचदार 
क्यों न हो! । 


यदि आयातों तथा निर्यातों की माँग की लोच अधिक है तो अवमृल्यन के द्वारा देश 
के भुगतान-शेष के घाटे में सुधार होने की अधिक आशा प्रतीत होती है। आयातों तथा निर्यातों 
की मांग की लोच अधिक होने के साथ-साथ यदि अवमूल्यन करने वाले देश के निर्यातों तथा 
आयातों की पूर्ति की लोच भी कम होती हैं तो अवमृल्यन करने के फलस्वरूप अवमूल्यन करने वाले 
देश के भुगतान-शेष में शीघ्र सुधार हो सकेगा। 


अवमुल्यनों की प्रगति 


१६४६ ई० के आरम्भ से लेकर १६९७१ ई० के अन्त तक संसार के १०० से अधिक 
देशों ने अपनी मुद्रा इकाइयों का अवमूल्यन किया था। इन देशों में से १२ देश ऐसे हैं जिन्होंने 
अपनी मुद्रा इकाइयों का ३० प्रतिशत से कम अवमूल्यन किया था। इन देशों में बेलजियम, कनाडा, 
जर्मनी, इटली, लगजम्बर्ग तथा नैदरलंण्डस के समान विकसित औद्योगिक देशों के अतिरिक्त 
दक्षिणी अमरीका के तीन राष्ट्र कोस्टारिका, निकाराजुआ तथा बेनिजुला, पुतंगाल, सौदी अरब 
तथा सीरिया भी सम्मिलित थे। जम॑नी तथा नैदरलेंडस ने सितम्बर १९४६ ई० में अपनी मुद्रा 
इकाइयों का ३० प्रतिशत से कम अवमृल्यनत करने के पश्चात्‌ १६९६१ ई० में ५ प्रतिशत का पुन- 
मृ ल्थन किया था। २२ देशों ने अपनी मुद्राओं का ३० प्रतिशत से लेकर ३€ प्रतिशत तक अवमृल्यन 
किया था। इन देशों में अधिकांश वे देश सम्मिलित हैं जिन्होंने १६९४६ ई० में पौण्ड-स्टलिंग के 
साथ अपनी मुद्राओं का अवशूल्यन किया था । डेनमार्क, नारवे, आस्ट्रेलिया तथा स्वीडन के अतिरिक्त 
इस श्रेणी में एशिया, मध्य पूरब तथा अफ्रीका के विकासशील देश--उदाहरणाथ॑ बर्मा, ईराक, 
कीनिया, मलेशिया, नाइजीरिया, पाकिस्तान तथा सिंगापुर--भी सम्मिलित हैं | ६२ देशों ने अपनी 
मुद्राओं का ४० प्रतिशत से अधिक अवमूल्यन किया है। इनमें ३८ देशों ने युद्ध-पश्चात्‌ अवधि में 
अपनी मुद्राओं का ४० तथा ७५ प्रतिशत के मध्य अवमुल्यन किया है। इन देशों में इगलैण्ड, 
आयरलंण्ड, आस्ट्रिया, फिनलेण्ड, भारत, मेक्‍्सीको, न्यूजीलैण्ड, पीरू, फिलिपीन्स तथा तुरकी 
सम्मिलित हैं । शेष २४ देशों में मुद्राओं का अवमूल्यन ७५ प्रतिशत से भी अधिक हुआ है। इन 
देशों में यूरोप में फ्रांस, यूनान, आइसलैण्ड, स्पेन तथा यूगोस्लेविया, दक्षिणी अमरीका में अरजेन्टीना 
बोलिविया, ब्राजील, कोल्मबिया, चीली, पराग्वे तथा घाना, इण्डोनेशिया, इजराइल, कोरिया तथा 
वियतनाम सम्मिलित हैं । १०४ देशों में से २७ देशों में केवल एक बार; २४ देशों में दो बार; २४ 
देशों में तीन बार; ५ देशों में १९७१ ई० तक चार बार तथा शेष १६ देशों में अनेक बार मुद्रा 
अवमुल्यन हुआ है । 


सितस्बर १६४६ ई० में रुपए का अवमल्यन 


१६४४५ में द्वितीय महायुद्ध की समाप्ति के समय इ गलैण्ड का भुगतान-शेष अमरीका के 
साथ प्रतिकूल था और इसे अमरीकी डालरों को प्राप्त करने में बड़ी कठिनाई का अनुभव करना 
पड़ रहा था। यद्यपि इ गलेण्ड के लिए डॉलरों की कमी का अनुभव कोई नई बात नहीं थी क्योंकि 
युद्ध के पूर्व भी डालर दुलभ मुद्रा था परन्तु युद्ध के पश्चात्‌ यह समस्या विशेष रूप से गम्भीर बन 
गई तथा अमरीका की अर्थव्यवस्था बहुत हृढ़ बन गई थी। युद्ध-काल में इगलैण्ड को भारी मात्रा 
में ऋण तथा आवश्यक युद्ध सामग्री बेचने के कारण अमरीका की स्थिति ऋणदाता तथा इ गलैण्ड 
की स्थिति ऋणी देश की हो गई थी । युद्ध समाप्त होने पर इंगलैण्ड के लिए एक ओर ऋण 
भुगतान की समस्या उत्पन्न हो गई थी और दूसरी ओर देश की आन्तरिक अर्थव्यवस्था के पुन- 
निर्माण की समस्या थी। कोई देश अपने विदेशी ऋणों का भुगतान अपने निर्यातों में 
वृद्धि तथा आयातों में कमी करके ही कर सकता है। परन्तु ऐसी दशा में जबकि इ गलैण्ड की 


सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था हुटी-फुटी हालत में थी न तो निर्यातों में वृद्धि करना सम्भव था और न ही 
आयातों में कमी करता सम्भव था। वास्तव में देश की अर्थव्यवस्था का पुननिर्माण करने तथा 
जीवन सम्बन्धी आवश्यक वस्तुओं को प्राप्त करने के हेतु आयातों की मात्रा में निरन्तर वृद्धि 
होती गई और परिणामस्वरूप ऋण का भार तथा भुगतान-शैष का घाटा पहले की तुलना में और 


अधिक हो गया । 

भारत, बर्मा तथा पूरब के अन्य देशों ने इ गलेड के पूरबी मो्चों पर लड़ने वाले सैनिकों 
को आवश्यक रसद तथा युद्ध-सामग्री बेची थी। इ गरलेंड ने इसका भुगतान इन देशों को तुरन्त न 
करके पौड पावनों के द्वारा भविष्य में युद्ध की समाप्ति पर करने का वायदा किया था । युद्ध समाप्त 
होने पर इन देशों ने इगलैंड के खातों में जमा हुए पौड पावनों की धन राशि का भुगतान प्राप्त 
करने की इच्छा प्रकट की । इन देशों ने इ गलैंड से इन पौड पावतों की डालरों में परिवर्तन करने 
का अनुरोध किया क्योंकि इन देशों को अपने आथिक विकास के लिये आवश्यक पूंजी वस्तुओं की 
आवश्यकता थी जो केवल अमरीका तथा अन्य दुल भ मुद्रा वाले देशों से प्राप्त हो सकती थी | इसका 
यह परिणाम हुआ कि डालर जो पहले ही दुलंभ था और अधिक दुलं॑भ हो गया तथा इ गलैंड का 
भुगतान-शेष पहले की अपेक्षाकृत अधिक प्रतिकुल हो गया । 


आरम्भ में इगलैण्ड ने इस गम्भीर स्थिति का कई प्रयत्नों द्वारा सामना किया। 
अमरीकी डालरों की कमी को पूरा करने के उहं श्य से इगलैण्ड ने अपने समुचित अमरीकी निवेशों 
का निस्तारण (#4पां१४४०॥) कर दिया । इसके अतिरिक्त अमरीका ने भी मार्शल ऐड (४६78॥9॥] 
8/0) के अन्तगंत ऋणों तथा आथिक सहायता के रूप में इंगलैण्ड को भुगतान-शेष के घाटे को 
पूरा करने में काफी सहायता प्रद्माम की थी। परन्तु आयातों की मात्रा इतनी अधिक थी तथा 
भुगतान-शेष का घाटा इतता अधिक आग्रहयुक्त था कि इस प्रकार के अस्थायी उपायों द्वारा इसको 
समाप्त नहीं किया जा सकता था। अमरीकी डालर की माँग इतती अधिक थी कि १६४७ ई० के 
अन्तिम छह महीनों में डालर संकट उत्पन्न हो गया तथा डॉलर को दुलंभ मुद्रा घोषित कर दिया 
गया। 

भुगतान-शेष में घाटे को समाप्त करने के लिये अमरीका, कनाडा तथा अन्य दुर्लभ 
मुद्रा वाले देशों को होने वाले निर्यातों में वृद्धि करना आवश्यक था। परन्तु इंगलैंड में वस्तुओं के 
मूल्यों में वृद्धि हो जाने के कारण यह सम्भव नहीं हो पाया। निर्यातों में वृद्धि करने के लिये निर्यात 
वस्तुओं की उत्पादन लागत तथा मृल्यों में कमी करना अतिआवश्यक था और इसको सम्भव बनाने 
के लिये वेतनों तथा लाभ में कमी करना आवश्यक था । जहाँ तक श्रमिकों के वेतनों में कमी करने 
का प्रश्न था ऐसा करना यद्यपि आर्थिक हृष्टि से पूर्णतया उचित था परन्तु राजनंतिक दृष्टि से 
सम्भव नहीं था क्योंकि इस समय इ गलैंड में श्रम सरकार थी जो श्रमिकों के सहयोग पर आश्रित 
थी । प्रधान मन्त्री एटली कोई भी ऐसा कार्य करने के पक्ष में नहीं थे जिससे श्रमिकों में असन्तोष 
की भावना उत्पन्न होने की सम्भावना थी। संक्षेप में इगर्लेंड की अर्थव्यवस्था पूर्णतः स्थूल (7्रंश्टा0) 
बन गई थी । इसका परिणाम यह हुआ कि देश के निर्यातों में पर्याप्त मात्रा में वृद्धि नहीं ही सकी 
और भुगतान-शेष में घाटे की समस्या बनी रही। इस समस्या के साथ-साथ अब एक और नई 
अधिक गम्भीर समस्या उत्पन्न हो गई थी। सट्ट बाजों में यह भावना उत्पन्न हो गई थी कि वर्तमान 
ऊँची स्टलिग-डालर वितिमय दर पर पौंड-स्टलिग का डालर-मृूल्य इसके वास्तविक मुल्य की तुलना 
में अधिक था और सरकार को शीघ्र पौंड-स्टलिंग का अवमुल्यत करना पड़ेगा । सट्ट बाजों में यह 
विश्वास उत्पन्न हो जाने के फलस्वरूप प्‌जी का भारी मात्रा में लन्‍्दन से अमरीका को स्टलिंग के 
अवमूल्यन की आशा में अन्तरण होने लगा । सट्टर बाजों की क्रियाओं के कारण देश में डालर की 
माँग और अधिक तीज ही गई | फलस्वरूप विदेशी विनिमय की स्थिति सुधरने के स्थान पर दिन 
प्रतिदिन अधिक चिकन्ताजनक होती गई । कुछ समय तक इस स्थिति पर विनिमय नियन्त्रण के द्वारा 
नियन्त्रण रखा गया । परन्तु अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोष का सदस्य होने के कारण विनिमय नियन्त्रण 
की रीति का प्रयोग अस्थायी रूप में थोड़े समय के लिये ही किया जा सकता था । ऐसी दशा में 
इ गल॑ण्ड के सामने अपने भुगतान-शैष की स्थिति को अधिक खराब होने से बचाने के लिये अबव- 
सुल्यन ही केवल एक उपाय था और विवश होकर सरकार को सितम्बर १६४६ ई० में पौंड-स्टलिंग 
का अवसूल्यत करना पड़ा । | 


संक्षेप में १९४९ ई० में पौंड-स्टलिंग के अवमूल्यन के निम्नलिखित मुख्य कारण थे :-- 


( ३ ) स्टरलिग क्षेत्र के देश आवश्यक उपभोग तथा पूजी वस्तुओं को प्राप्त करने के 
लिये अमरीकी आयातों पर भारी मात्रा में आश्वित थे । 


( + ) युद्धकाल में इ गलेंड तथा स्वतन्त्र अधिराज्यों की अर्थव्यवस्थाओं के अस्त-व्यस्त 
हो जाने से स्टलिग क्षेत्र के देशों के निर्यातों में कमी हो गईं थी। 

(॥7 ) इंगलेण्ड में उत्पादन लागत तथा मूल्य अधिक होने के कारण अमरीका तथा 
अन्य दुलंभ मुद्रा वाले देशों को होने वाले निर्यातों में वृद्धि नहीं हुई थी । 


(५ ) सट्टबाजों की क्रियाओं के कारण पूजी का भारी मात्रा में इ गरलेंड से अमरीका 
को अन्तरण होने लगा था । 


जब सितम्बर १९४९ ई० में इ गलैण्ड ने पौंड-स्टलिग का अवमूल्यन करके इसके डालर 
मूल्य में ३०५ प्रतिशत की कमी की तो इ गलेण्ड के साथ स्टरलिग क्षेत्र के अन्य देशों ने (केवल 
पाकिस्तान ने अपने रुपये का अवसूल्यन नहीं किया था) भी अपनी मुद्रा इकाइयों के डालर मूल्य 
में समान कमी करदी थी। भारत ने भी इगलैण्ड तथा स्टलिग क्षत्र के अन्य देशों के साथ अपने 
आशथिक सम्बन्धों को स्थिर बनाये रखने की हृष्टि से रुपए के डालर मूल्य में ३०५ प्रतिशत की कमी 
करदी थी । अवमूल्यन के पश्चात्‌ भारतीय रुपये का डालर मूल्य ३० सेण्ट से घटकर २१ सेन्ट रह 
गया था। यदि रुपये का अवमूल्यन नहीं किया जाता तो रुपया तथा स्टलिंग का परम्परागत 
सम्बन्ध टूट जाता और भारत को स्टलिगण क्षेत्र के देशों के साथ व्यापार करने में कठिनाई उत्पन्न 
हो जाती । लगभग ७४ प्रतिशत निर्यातों के लिये भारत स्टर्लिग क्षेत्र के देशों पर आश्रित था और 
रुपये का अवमृल्यन न करने से भारत के स्टर्लिग क्षेत्र देशों के साथ होने वाले विदेशी व्यापार को 
गहरी हानि होती । इसके अतिरिक्त भारत का व्यापार-शेष भी प्रतिकुल था। अवमूल्यन न करने 
से देश के व्यापार-शेष की प्रतिकूलता में वृद्धि हो जाती। भारत सरकार के वित्त मन्त्री स्वर्गीय 
डा० जॉन मथाई ने सरकार की अवसमूल्यन नीति का समर्थन करते हुए यह कहा था कि देश का 
अपने निर्यातों के लिये स्टलिग क्षेत्र पर आश्वित होने, व्यापार-शेष की प्रतिकूलता तथा देश में ऊंची 
कीमतों को ध्यान में रखते हुए कोई भी व्यक्ति जिसको वाणिज्य तथा वित्तीय मामलों का ज्ञान है 
सरकार की नीति से असहमत नहीं हो सकता है। अवमुल्यन न करने से देश का सारा विदेशी 
व्यापार अस्त-व्यस्त हो गया होता और फलस्वरूप देश की अर्थव्यवस्था को हानिकारक परिणामों 
का सामना करना पड़ता | यद्यपि पाकिस्तान द्वारा पाकिस्तानी रुपए का अवमूल्यन न करने के 
कारण भारत तथा पाकिस्तान के आर्थिक सम्बन्धों में कुछ गड़बड़ अवश्य हुई परन्तु निस्सन्देह 
भारतीय रुपये के अवमूल्यन के कारण देश के भुगतान-शेष का घाटा काफी अंश तक समाप्त हो 
गया । 


६ जून, १९६६ ई० को भारतीय रुपए का अवमूल्यन 


देश की आशथिक प्रगति के हितों को ध्यान में रखकर ६ जुन, १९६६६ ई० को भारतीय 
रुपए का ३६४ प्रतिशत अवमूल्यन कर दिया गया था। इस अवमूल्यन के परिणामस्वरूप, जो १६४७ 
ई० में स्वाधीनता प्राप्त करने के पश्चात्‌ दूसरा अवमूल्यन था, रुपये का समता मूल्य ०-१८६६२१ 
ग्राम स्वर्ण भार से घटाकर ०*११८४८९६ ग्राम स्वर्ण भार कर दिया गया है। अवमूल्यन के परि- 
णामस्वरूप रुपये का डालर मूल्य २१००० सेण्ट से घटकर १३-३३३ सेण्ट हो गया है। दूसरे शब्दों 
में, अवमूल्यन के परिणामस्वरूप अमरीकी डालर का मूल्य ४७६ रुपये से बढ़कर ७-५ रुपये तथा 
पॉंड-स्टलिंग का मूल्य जो १३३ रुपये से बढ़कर २१ रुपये हो गया था, १६ नवम्बर, १६६७ ई० 
को इ गलैण्ड द्वारा पौंड-स्टलिंग का १४३ प्रतिशत अवमूल्यणल करने के कारण १६ रुपये हो गया 
है। विश्वसनीय सूत्रों द्वारा रुपये का अवमूल्यन विश्व बैंक के सुझाव पर किया गया था तथा इसके 
लिये अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोष की अनुमति प्राप्त करली गई थी । 


सरकारी विज्ञप्ति के अनुसार रुपये के समता मुल्य में ३६:४५ प्रतिशत की कमी करने का 
निर्णय पूर्ण विचार करने के पश्चात्‌ लिया गया था। सरकार के अनुसार वर्तमान स्थिति में यह 
निर्णय देश की अर्थव्यवस्था के आवश्यक हितों के अनुकूल था। गत १४५ वर्षों में हुये आथिक 


विकास की आवश्यकताओं के परिणामस्वरूप राष्ट्रीय साधनों, विशेषरूप से विदेशी मुद्रा साधनों 
की स्थिति दिन-प्रतिदिन खराब होती जा रही थी । मित्र राष्ट्रों से काफी मात्रा में वित्तीय सहायता 
प्राप्त करने के पश्चात्‌ भी राष्ट्र के विदेशी विनिमय साधनों में कमी का अनुभव किया गया था 
तथा द्वितीय पंचवर्षीय योजना के आरम्भ के समय से लेकर अवमूल्यत करने के समय तक इन 
साधनों में ६०० करोड़ रुपए की राशि की कमी हो गई थी--द्वितीय पंचवर्षीय योजना के आरम्भ 
के समय विदेशी विनिमय साधनों की राशि ७८५ करोड़ रुपए थी तथा मार्च १६६६ ई० में यह 
केवल १८४ करोड़ रुपए रह गई थी। विभिन्न निर्यात प्रोत्साहन योजनाओं (॥7907 छि्वात्ती[6- 
ग़रदा। $जागा6, 78 (ता एशप्रव्था2 507076, 802४४2॥ $7780॥65) को लागू करने पर 
भी निर्यातों में पर्याप्त वृद्धि न हो सकने के कारण देश के भुगतान-शेष की स्थिति प्रति वर्ष अधिक 
खराब होती गई थी । वास्तव में १९६५-६६ ई० में निर्यात १६६४-६५ ई० की तुलना में कम 
थे । आयातों तथा निर्यातों की स्थिति को देखते हुए सरकार के विचार में निर्यातों में वृद्धि करने 
तथा आयातों में कमी करने के वर्तेमान उपाय अपर्याप्त थे तथा समस्या का स्थाई निवारण करने 
का उपाय भारतीय रुपए का अवमृल्यत था। 


अवमूल्यन करने के समय सरकार ने अवसूल्यन के पक्ष में निम्नलिखित तक प्रस्तुत 
किए थे । अवमूल्यन के फलस्वरूप देश के आयातों में कमी होने के साथ-साथ निर्यातों में वृद्धि 
भी होगी । इससे भारत के पर्यटक व्यापार का भी विकास होगा। अवमृल्यन के प्रमुख आथिक 
परिणामों के रूप में भारतीय निर्यात उद्योगों की लाभप्रदता में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप निर्यात 
उद्योगों की उत्पादन क्षमता में वृद्धि हो सकेगी । देश के क्षषि निर्यातों में भी वृद्धि होगी । आयातों 
की कीमतों में वृद्धि होने के परिणामस्वरूप आयातों में कमी करना अधिक आकर्षक होगा तथा 
आयात स्थानापन्न वस्तुओं के विनिर्माण को प्रोत्साहन मिलेगा तथा इन उद्योगों में अधिक निवेश 
हो सकेगा । यद्यपि अवमुल्यतत के कारण आयात-खाद्यान्न के मूल्य में वृद्धि हो जावेगी परन्तु सरकार 
इस खाद्यान्न के बिक्री मूल्य में वृद्धि नहीं करेगी । मिट्टी के तेल तथा अन्य पेट्रोल वस्तुओं की कीमतों 
को भी, इनके आयातों तथा उत्पादन शुल्कों में उपयुक्त परिवर्तत करके, स्थिर रखा जावेगा । 
अवमुल्यन के कारण यद्यपि राष्ट्र के सावेजनिक विदेशी ऋण भार में वृद्धि हो जावेगी परन्तु यह 
घाटा काफी सीमा तक निर्यात शुल्कों द्वारा प्राप्त आय द्वारा पूरा किया जा सकेगा | आयात की 
हुई खाद के मूल्य में कृषक के लिये कोई वृद्धि नहीं होगी तथा अवमूल्यन के परिणामस्वरूप मूल्य 
में होने वाली वृद्धि का सरकार उपदान सहायता के द्वारा भुगतान करेगी । 


भारतीय रुपए के स्वर्ण तथा डालर मूल्य में कमी करने के साथ-साथ निम्नलिखित 
वस्तुओं पर निर्यात शुल्क लगा दिए गए थे : 


त्र्स्तु निर्यात शुल्क की दर 
१. विनिर्मित जूट 
( 4 ) टॉट ६०० रुपए प्रति मेटरिक टत 
( 0 ) सभी प्रकार का बोरा टाट ६०० भर का 
२. चाय २ रुपये प्रति किलो 
३. कॉफी ५० पसे प्रति किलो 
४. काली मिर्च १-२५ रुपये प्रति किलो 
५. खली (गौले की खिली के अतिरिक्त) १*२५ रुपये प्रति मेटरिक टन 
६. कच्चा तम्बाकू ७५ पैसे प्रति किलो 
७. कच्ची रुई १,००० रुपये प्रति मेटरिक ठन 
८. कटी रुई (0007 ७०७४6) ३० पैसे प्रति किलो 
६. कच्चा ऊन १ रुपया प्रति किलो 
१०. जस्ता सभी प्रकार का ५० पैसे प्रति किलो 
११. खाल तथा सभी प्रकार का कमाया 
व बेकमाया हुआ चमड़ा ' मल्य अनुसार १० प्रतिशत 
१२. कच्चा नारियल तथा नारियल की बनी 


वस्तुयें मूल्य अनुसार १० प्रतिशत 





सभी प्रकार की निर्यात प्रोत्साहन योजनाओं को समाप्त कर दिया गया था । इसके 
अतिरिक्त मशीनों तथा मूल कच्चे माल के आयातों पर आयात शुल्कों में उपयुक्त कमी करदी 


गई थी । 
अवमुल्यन के परिणाम 


प्रश्त यह है कि अवमृल्यन द्वारा सरकार को अपने उहं श्य को प्राप्त करने में कहाँ तक 
_ सफलता प्राप्त हो सकी है। अवमुल्यन करने के तत्काल पश्चात्‌ वित्तीय वर्ष में देश के व्यापार-शेष 
के घाटे में कमी होने के स्थान पर वृद्धि हो गई थी। १६६६-६७ ई० के वित्तीय वर्ष में भारत के 
व्यापार-शेष के घाटे की' राशि ६२१ करोड़ रुपये थी जो १६६५-६६ ई० के घाटे की तुलना 
में ३१८ करोड़ रुपये अधिक थी । इसका प्रमुख कारण यह था कि रुपये के अवमूल्यन के फलस्वरूप 
एक ओर आयातों के मूल्य में लगभग ४५ प्रतिशत की वृद्धि हो गई थी जो १६६५-६६ ई० में 
१,४०८-५२ करोड़ रुपये से बढ़कर २,०७७'६६ करोड़ रुपये हो गए थे तथा दूसरी ओर निर्यातों 
में बहुत कम वृद्धि हो सकी थी । १६६६-६७ ई० में कुल निर्यातों का मुल्य १,१५ करोड़ रुपये था 
जबकि १६६५-६६ ई० में इनका मूल्य ८०५ करोड़ रुपये था । १९६७-६८ ई० में यद्यपि व्यापार-शेष 
का घाटा १६६६-६७ ई० के घाटे की तुलना में कम था परन्तु यह अवमृल्यन-पूर्व वित्तीय वर्ष 
१९६५-६६ ई० की तुलना में अधिक था। १६६८-६६ ई० में भारत के निर्यात १,३५८ करोड़ 
रुपये के थे तथा व्यापार-शेष के घाटे में कमी हो गई थी। परन्तु १६६८-६६ ई० में निर्यातों में 
आशाजनक वृद्धि होने का कारण केवल अवमूल्यन नहीं था। देश में मन्दी के कारण माँग कम 
होने तथा उद्योगों में उत्पादन क्षमता का इष्टतम उपयोग न होने की स्थिति ने भारतीय विनिर्मा- 
ताओं को विदेशों में वस्तुओं की माँग उत्पन्न करने के लिए प्रोत्साहित किया है। १९७१-७२ के 
प्रतिकूल व्यापार-शेष को देखते हुए १६७२-७३ में ३३ करोड़ रु० की कमी हुई जिसका मुख्य 
कारण निर्यातों में ३५५ करोड़ रु० की वृद्धि और आयातों में ४८५ करोड रु० की कमी थी'। निम्न- 
लिखित सारणी भारत के आयातों, निर्यातों तथा व्यापार-शेष की स्थिति को व्यक्त करती है : 





(राशि करोड़ रुपयों में) 
ाणा 2 आयात निर्यात व्यापार-शेष 
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ब्रज 


मुद्रा बाजार 
(१0789 (8॥7 6) 


वस्तु बाजार के समान मुद्रा बाजार का सम्बन्ध भी वस्तु अथवा सेवा की पूर्ति तथा 
माँग से होता है। परन्तु जिस वस्तु की माँग तथा पूर्ति से मुद्रा बाजार सम्बन्धित होता है वह 
वस्तु अल्पावधि निवेश पूंजी होती है। मुद्रा बाजार, जो अनिवार्य रूप से अल्पावधि पूजी का 
कुण्ड होता है, पूंजी बाजार, जिसका सम्बन्ध दीर्घावधि पूंजी की माँग तथा पूर्ति से होता है, से 
भिन्न होता है । अन्य किसी वस्तु बाजार के समान मुद्रा बाजार भी यथार्थ तथा वास्तविक होता 
है । लन्‍न्दद की एवं 57४८४ तथा न्यूयाक॑ की #८/ 57४४४ प्रसिद्ध अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा 
बाजारों के उदाहरण हैं । 


एक प्रकार से मुद्रा बाजार को अल्पकालीन पूजी का कुण्ड कहा जा सकता है। राष्ट्रीय 
मुद्रा बाजार में देश में अल्प समय के लिये प्राप्त कुल उधारदेय पूजी का संचय किया जाता है 
तथा यह पूजी वाणिज्य तथा वेत्तिक जगत के उन सदस्यों को ब्याज की दर पर उधार दी जाती 
है जिनको इसकी अल्पकाल के लिए आवश्यकता होती है। “मुद्रा बाजार अल्पकालीन द्रव्य परि- 
सम्पत्ति को क्रय-विक्रयः करने का केन्द्र होता है। यह उधारकर्ताओं की अल्पकालीन ऋण आव- 
श्यकताओं की पूति करता है तथा उधारदाताओं को पर्याप्त नकदी प्रदान करता है। यह वह स्थान 
है जहाँ व्यक्तियों तथा वित्तीय व अन्य संस्थाओं की निवेश योग्य बेशी पूंजी को व्यक्तिगत तथा 
संस्थागत उधारकर्ता तथा सरकार वोली लगाकर प्राप्त करते हैं |” 


नेडलर, हेलर तथा शिपमेत के अनुसार मुद्रा बाजार---“बह केन्द्र है, जहाँ पर अल्प- 
कालीन पू जी की माँग तथा पूर्ति का परस्पर समायोजन होता है। मुद्रा बाजार का शब्दार्थ किसी 
स्थान को संकेत नहीं करता है। यह शब्द उस सम्पूर्ण प्रक्रिया का जिसके माध्यम द्वारा उधार 
देकर अल्पकालीन पूजी का निवेश किया जाता है तथा उस विधि का जिसके माध्यम द्वारा अनेक 
वित्तीय सौदे तय किये जाते हैं सूचक है । मुद्रा बाजार अनेक राष्ट्रीय तथा अस्तर्राष्ट्रीय वित्तीय 
तथा वाणिज्य सौदों--लेन-देन---का समाशोधन केन्द्र होता है। यह वह स्थान है जहाँ प्र किसी 
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राष्ट्र तथा अन्य राष्ट्रों की उधारदेय पूंजी का संचय किया जाता है तथा जहाँ पर अल्पकालीन 
पूंजी अथवा मुद्रा को शीघ्रता के साथ उधार लिया तथा उधार दिया जा सकता है। यद्यपि 
सामान्यतः मुद्रा बाजार में केवल अल्पकालीन उधारदेय निधि को उधार दिया तथा उधार लिया 
जाता है परन्तु इसका पूंजी तथा वस्तु बाजार के समान उन बाजारों से भी जो वित्तीय निभाव 
(7970॑4 ४&०००४॥7004807) के लिये इस (मुद्रा बाजार) पर आश्रित होते है निकट सम्बन्ध 
होता है। विस्तृत अर्थ में मुद्रा बाजार शब्द में वे सभी सुविधायें सम्मिलित होती हैं जिनका उप- 
योग सभी प्रकार की आशिक क्रियाओं का वित्तीकरण करने में किया जाता है। कोई भी महत्त्व 
पूर्ण लेनदेन जिसमें अल्पकालीन अथवा दीघेकालीन उधारदेय निधि का अन्तरण होता है राष्ट्रीय 
अथवा अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा बाजार में ही सम्पन्न होता है। संकुचित अर्थ में मुद्रा १५ पर में केवल 
प्रामाणिक साख मुद्रा बाजार से सम्बद्ध लेनदेन, जेसे अविलम्ब कर्जा (०४! ]0870) तथा वाणिज्य 
पत्र ब राजकोष पत्र आदि उधार पत्र, जिनमें उधारदाता तथा उधारकर्ता के मध्य व्यक्तिगत 
सम्बन्धों का बहुत कम महत्त्व होता है सम्मिलित होते हैं। सामान्य समय में अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा 
बाजार अल्पकालीन निधि को संसार के सभी देशों से आकर्षित करता है तथा इसका संसार के 
देशों में उधारकर्ताओं में पुनवितरण करता है। इत निधियों का तरल निवेश होता है जो अम- 
रीका में राजकोष हुण्डी बाजार, अविलम्ब द्रव्य बाजार तथा वाणिज्य हुण्डी बाजार आदि संगठित 
बाजारों के हारा होता है | 


जिन वाणिज्य हुण्डियों का मुद्रा बाजार में क्रय-विक्रय होता है वे ऐसे प्रामाणिक 
अल्पकालीन ऋण तथा साख-पत्र होते हैं जिनके विषय में उधारकर्ताओं तथा उधारद्यताओं के 
मध्य व्यक्तिगत सम्बन्धों का कोई विशेष महत्त्व नहीं होता है। दोनों पक्ष एक दूसरे से व्यापारियों 
तथा दलालों के द्वारा मिलते हैं। यद्यपि वाणिज्य हुण्डी बाजार (००एशशणंतर था प्र्मापट); 
अल्पावधि राजकोष हुण्डी बाजार (आता (दया पव8पराण जी! 7रका।7८) तथा अभिलम्ब द्रव्य 
बाजार (०४! 707०9 77076) सभी मुद्रा बाजार के अंग होते हैं परन्तु बैंक स्वीकृति बाजार 
(9क्ा।(८४ 80०४०७७068 7्रधा|:९८) मुद्रा बाजार का सबसे अधिक आवश्यक तथा महत्त्वपूर्ण अंग 
होता है। बैंक स्वीकृति बाजार तथा वाणिज्य हुण्डी बाजार में अल्पकालीन पृ जी के द्वारा देशी तथा 


बैकसे -» वाणिज्य -_... अल्पकालीन -...... अविलम्ब 
स्वीकृत हुण्डी राजकोष हुण्डी ,__ द्रव्य 
बाजार. बाजार बाजार बाजार 


मुद्रा बाजार 


विदेशी व्यापार की वित्त व्यवस्था की जाती है। राजकोष हुण्डी बाजार में सरकारी ऋण-पत्रों का 
क्रय-विक्रय किया जाता है । अविलम्ब द्रव्य बाजार में प्रचलित तथा नये ऋण-पत्रों का क्रय-विक्रय 
किया जाता है। मुद्रा बाजार में इन सब भिन्‍न भागों के बीच गहरा सम्बन्ध होता है तथा एक 
भाग का दूसरे भाग पर गहरा प्रभाव पड़ता है। ऊपर दिये गये चित्र द्वारा मुद्रा बाजार के विभिन्‍न 
अंगों तथा उनके पारस्परिक सम्बन्ध को स्पष्ट किया गया है। 


मुद्रा बाजार का संगठन औपचारिक होता है। इसका कोई नियत स्थान नहीं होता 
है । उधारकर्ताओं, उधारदाताओं तथा व्यापारियों के मध्य लेन-देन सम्बन्धी बातचीत टेलीफोन, 
तार तथा पत्र द्वारा होती है। मुद्रा बाजार के सन्दर्भ में बाजार शब्द उस व्यवस्था का द्योतक 


2... रत, सि्षीक्ष बात गराछयशा ; 77 2/989 746/#6 दावे २65 र5/0798 (2955), 970. 3-4, 


है जो क्रेताओं तथा विक्रेताओं को एक दूसरे के समीप लाने में सहायक सिद्ध होकर उनके मध्य 

लेन-देन को सम्भव बनाती है। बहुधा सुविधा के लिये दोनों पक्ष किसी नियत स्थान पर स्थित 

महाकक्ष में मिलते हैं । लत्दन तथा न्यूयाक के मुद्रा बाजारों का कार्य प्रमुख रूप से लॉम्बार्ड स्ट्रीट 

तथा वॉल स्ट्रीट में होता है जहाँ व्यापारी तथा बैंक एक दूसरे से टेलीफोन पर बातचीत करके 
लेन-देन करते हैं । 


मुद्रा बाजार वर्तमान वाणिज्य बैंकिंग तथा वित्तीय संस्थाओं के सुचारु रूप से कार्य 
करने के लिए अतिआवश्यक हैं क्‍योंकि मुद्रा बाजार के माध्यम द्वारा उधारकर्ताओं तथा उधार- 
दाताओं के मध्य शीघ्र सम्बन्ध स्थापित हो जाता है तथा बड़ी राशि में पूृजी का लेन-देन सम्भव 
हो पाता है। मुद्रा बाजार के माध्यम द्वारा वाणिज्य बैंक अल्पावधि के लिये अपनी बेशी नकदी 
का निवेश करके लाभ प्राप्त करती हैं तथा आवश्यकता पड़ने पर सस्ती ब्याज दर पर शीघ्र ऋण 
प्राप्त करती हैं । वाणिज्य बैंकों का प्रमुख कार्य अपने जमाकर्ताओं से नकदी को प्राप्त करना तथा 
जमाकर्ताओं की माँग पर इसका भुगतान करना होता है। मुद्रा बाजार के माध्यम द्वारा वाणिज्य 
बैंक अपने जमाकर्ताओं की इस नकदी का इस प्रकार उपयोग करने के योग्य बन जाती हैं कि यह 
धन राशि उनको आवश्यकता पड़ने पर नकदी 'में प्राप्त हो सकती है। मुद्रा बाजार में अविलम्ब 
ऋण देकर वाणिज्य बेंक अपनी फालतू नकदी पर ब्याज आय प्राप्त कर सकती है। मुद्रा बाजार 
के माध्यम द्वारा वाणिज्य जगत को सुगमता तथा शीघक्नता के साथ भुगतान सुविधाएं प्राप्त हो 
जाती हैं। चेक तथा तार द्वारा बड़ी मात्रा में धनराशि का अन्तरण सम्भव हो जाता है। मुद्रा 
बाजार द्वारा कच्चे माल के उत्पादन तथा विपणन के लिए भी पर्याप्त मात्रा में पृ जी प्राप्त होती 
है। सुद्रा बाजार की उपस्थिति में व्यापारी वर्ग अपनी फालतू नकदी को निसंचित न रखकर 
इसका निवेश करता है । 


मुद्रा बाजार के माध्यम द्वारा मुद्रा अधिकारी मन्दी की अवस्था में साख मुद्रा की मात्रा 
में वृद्धि करते हैं। मुद्रा बाजार अर्थव्यवस्था का एक अटूट अंग होता है तथा अर्थव्यवस्था के 
विकास में इसका एक विशेष महत्त्व होता है। यह इस तथ्य से ज्ञात है कि अविकसित देशों में मुद्रा 
बाजार भी अविकसित होता है । परिणामस्वरूप पूर्णतया विकसित तथा संगठित मुद्रा बाजार की 
अनुपस्थिति में औद्योगिक विकास के लिये पर्याप्त पूजी प्राप्त करने में कठिनाई होती है । विकसित 
मुद्रा बाजार वाले देशों में जो भी घटना मुद्रा बाजार में घटती है उसका सम्पूर्ण अर्थव्यवस्था पर 
प्रभाव पड़ता है। उदाहरणार्थ, अमरीका में वॉल स्ट्रीट में उत्पन्न संकट को उस देश में तीसा के 
महान आर्थिक संकट का कारण कहा जा सकता है। 


भारतीय मुद्रा बाजार 


भारतीय मुद्रा बाजार की प्रमुख विशेषता इसका दो भागों में विभाजन है। भारतीय 
मुद्रा बाजार संगठित तथा असंगछित भागों का एक विचित्र मिश्रण है। भारतीय मुद्रा बाजार के 
भिन्‍न भागों में एक ही समय पर ब्याज की भिन्न दरें विद्यमान रहती हैं। भारतीय मुद्रा बाजार 
के संगठित भाग में रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया; स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया; इसकी सात सहायक बैंक; 
राष्ट्रीयकृत बैंक विदेशी तथा भारतीय अनुसूचित बैंक सम्मिलित हैं | इनके अतिरिक्त बीमा कम्पनी, 
अद्ध सरकारी संस्थायें तथा मिश्रित पूंजी कम्पनियाँ भी मुद्रा बाजार में उधारदाताओं के रूप में 
प्रवेश करती रहती हैं । इन संस्थाओं के अतिरिक्त मुद्रा बाजार में ऋण दलाल (]0%॥ 970८०), 
प्रामान्य वित्त तथा पूँजी कलाल (इथाशा० 78706 ४70 8०८८ 970०७) तथा हामीदार 
(ए॥66०छगं28) भी वित्तीय मअध्यस्थों के रूप में कार्य करते हैं | भारतीय मुद्रा बाजार का एक 
महत्त्वपूर्ण लक्षण मौसमी प्रवृत्ति का पाया जाता है, जो प्रमुख रूप से कृषि मौसमी मांग से 
अभावित होता है। उपज तैयार करने के लिये तथा तैयार उपज को वास्तविक उपभोक्ताओं तक 
पहुँचाने के लिये साख-मुद्रा की विशेष रूप से अधिक माँग भारतीय मुद्रा बाजार को अत्यधिक 
प्रभावित करती है। इसी प्रकार सामान्यतः ३१ मार्च को समाप्त होने वाले वाधिक खातों (केन्द्र 


सरकार एवं राज्य सरकारों सहित) के समय भी मुद्रा बाजार में मुद्रा तथा साख मुद्रा की मौसमी 
मांग का प्रभाव पड़ता है। 


भारतीय मुद्रा बाजार का एक अन्य महत्त्वपूर्ण लक्षण हुण्डी बाजार में केवल सरकारी 
एवं अद्धं-सरकारी हुण्डियों. का ही क्रय-विक्रय होना है। इससे हुण्डी बाजार केवल एक संकुचित 
बाजार के रूप में ही पतप पाता है जिसके कारण साख-मुद्रा पर खुले बाजार की क्रियाओं के 
माध्यम से किये जाने वाले नियंत्रण का क्षेत्र सीमित रह जाता है। अन्तरबेंक अविलम्ब मुद्रा 
बाजार भारतीय मुद्रा बाजार का सबसे अधिक महत्त्वपूर्ण अंग हैं। यद्यपि बेंकों के कुल जमा साधनों 
को देखते हुए इस बाजार में बहुत अधिक धनराशि की पू जी का लेन-देन नहीं होता है परन्तु यह 
समस्त मुद्रा बाजार का सबसे अधिक सचेत अंग है। भारतीय मुद्रा बाजार में वाणिज्य तथा 
राजकोष हुण्डी बाजार का अभाव है। इसके अतिरिक्त भारतीय मुद्रा बाजार में स्वीकृति व्यापार 
भी कोई विशेष मात्रा में नहीं होता है। परन्तु इन दोषों के होते हुए भी संगठित सम्बन्धों तथा 
कार्यों में विशिष्टीकरण की दृष्टि से भारतीय मुद्रा बाजार एक विकसित बाजार है। 


भारतीय मुद्रा बाजार के असंगठित भाग में, जिसमें साहुकार तथा देशी बैंकर हैं, 
सजातिता (#0708थाथा५३) का अभाव है। इस भाग में अल्पकालीन तथा दीर्घकालीन वित्त के 
बीच कोई विशेष सीमाकरण नहीं है । इसके अतिरिक्त हुण्डी पर कार्य के सम्बन्ध में कुछ भी न 
लिखा होने के कारण यह कहना कठिन है कि हुण्डी के द्वारा ऋण किस कार्य के लिए लिया गया 
है । देशी हुण्डी को देखकर इस बात का पता लगाना कठिन है कि हुण्डी वास्तविक वाणिज्य हुण्डी 
है अथवा केवल वित्तीय रुक्‍का है । प्रामाणिक हुण्डियों की कमी के कारण भारत में बट्ा बाजार 
नहीं है। देश में केवल थोड़ी सी ही हुण्डियाँ बैंकों, विशेषकर विदेशी बैंकों द्वारा बद्ा की जाती 
हैं। इस प्रकार भारत में पश्चिमी विकसित देशों की तुलना में हुण्डी बाजार का अभाव है। 
यद्यपि गत वर्षों में रिजवे बेंक ऑफ इण्डिया ने अपनी हुण्डी बाजार योजना के अन्तर्गत व्यापारियों 
को वाणिज्य हुण्डियों की जमानत के आधार पर वित्तीय सहायता देना आरम्भ किया है परन्तु इस 
योजना से देश में वास्तविक हुण्डी बाजार की स्थापना नहीं हुई है। भारत में हुण्डी बाजार का 
अभाव होने के निम्नलिखित प्रमुख कारण हैं । 

(१) देश के भिन्न भागों में लिखित हुण्डियों में समानता का अभाव है। 

(२) व्यापारी वाणिज्य बेंकों से अधिकांश ऋण नकद-उधार (०४७४ ८८्वां) द्वारा 
प्राप्त करते हैं । 

(३) हुण्डियों पर स्टाम्प शुल्क्र (४0779 609) बहुत अधिक है । 

(४) कृषि उपज को रखने के लिए देश में माल गोदामों का अभाव है। 

भारतीय मुद्रा बाजार के संगठित तथा असंगठित भागों के मध्य सहकारी संस्थाओं का 
स्थान है। यद्यपि देश में सहकारी साख संस्थाओं को स्थापित करने का उहं श्य गाँव के महाजनों 
को ग्रामीण साख मुद्रा के क्षेत्र से समाप्त करना था परन्तु इन संस्थाओं को इस उदं श्य में सफलता 
प्राप्त नहीं हो सकी है। आज भी सहकारी संस्थाओं द्वारा कुल ग्रामीण वित्तीय आवश्यकता का केवल 
३० प्रतिशत भाग प्राप्त हो पाता है तथा क्रिसान को महाजन से उधार लेना पड़ता है यद्यपि रिजवं 
बैंक ऑफ इण्डिया सहकारी बैंकों को उद्धर वित्त सहायता प्रद्नान कर रही है। पृष्ठ ४६३ पर दिये 
गये चार्ट के माध्यम से भारतीय मुद्रा बाजार के सम्पूर्ण ढाँचे का स्पष्ट अवलोकन किया जा सकता है। 


भारतीय मुद्रा बाजार 





न 
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भारतीय बैंक विदेशी 
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जीवन बीमा निगम यूनिट टूस्ट. औद्योगिक विकास बैंकर अन्य 


दोष तथा सुधार के सुझाव 


भारतीय मुद्रा बाजार का सबसे अधिक गम्भीर दोष यह है कि यह कई ऐसे भागों में 
विभाजित है जिनके बीच कोई सन्‍्तुलित सम्बन्ध नहीं है । मुद्रा बाजार के विभिन्न सदस्यों के मध्य 
सम्बन्ध आज भी विशेष अच्छे नहीं हैं। संगठित भाग में भी रिजर्व बेंक ऑफ इण्डिया तथा 
अनुसूचित बैंकों के बीच समीपी' सम्बन्धों का अभाव है। गत कुछ वर्षो में संगठित भाग को पुनः 
संगठित करने के प्रयत्त किए गए हैं। १६९४६ ई० के बैंकिंग नियमन अधिनियम के अन्तर्गत रिजवें 
बैंक को अनुसूचित बैंकों पर नियन्त्रण करने के व्यापक अधिकार दिए गए हैं । इसके अतिरिक्त अब 
स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया को भी भारतीय मुद्रा बाजार में एक विशेष स्थान प्राप्त है तथा सहकारी 
बैंक भी पहले की अपेक्षाकृत अब रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया के अधिक प्रभाव तथा आदेश के अनुसार 
कार्य करती हैं । संक्षेप में अब भारतीय मुद्रा बाजार के संगठित भाग का नायकत्व रिजवं बैंक 
ऑफ इण्डिया को प्राप्त है । 


वर्तमान समय में रिजवे बेंक का अनुसूचित बैंकों पर पूर्ण नियन्त्रण है तथा अनुसूचित 
बैंक उधार लेने तथा ऋणपत्नों को बट्टा करने के लिये रिजवे बेंक पर आश्रित हैं। अब रिजवे बेंक 
ऑफ इण्डिया का अनुसूचित बेंकों पर गहरा प्रभाव तथा नियन्त्रण है। रिजवं बैंक अब अनुसूचित 
बेकों के लेखों की नियमित रूप से जाँच करती है तथा आवश्यक होने पर उनको परामर्श देती है। 


भारतीय मुद्रा बाजार का सबसे बड़ा दोष यह है कि देशी बैंकर संगठित भाग से 
बिलकुल अलग हैं । आज भी देशी बैंकों पर रिजव बैक का कोई नियन्त्रण नहीं है। यद्यपि 
१६३५ ई० में रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया की स्थापना के समय से लेकर अब तक अनेक बार देशी 
बैंकों को रिजवे बेंक के नियन्त्रण में लाने के प्रयास किए गए हैं परन्तु ये सभी असफल सिद्ध हुए हैं। 
देशी बेक रिजवे बैक के कठोर नियमों को स्वीकार करने के लिए कभी राजी नहीं हुईं हैं। भारतीय 
मुद्रा बाजार के संगठित भाग से बाहर रहने के कारण ये बैक रिजरब बैंक के नियन्त्रण तथा प्रभाव 
से मुक्त हैं। परन्तु गत वर्षो में इस दिशा में आशाजनक चिह्न दिखाई दिये हैं तथा कुछ बड़ी देशी 


बैंक अनुसूचित बैंकों में मिल गई हैं। श्राफ समिति ने यह सुझाव दिया था कि रिजवे बैंक को 
देशी बैक़ों से प्रत्यक्ष सम्बन्ध स्थापित करने का प्रयास करना चाहिये तथा रिजवे बेक को अनुसूचित 
बैंकों के माध्यम द्वारा देशी बैकों की मुह्दती हुण्डियों को बट्टा करना चाहिये । परन्तु रिजव बेक ने 
समित्ति के इन सुझावों को अव्यावहारिक बताकर अस्वीकार कर दिया । 


भारतीय मुद्रा वाजार का दूसरा दोष यह है कि बाजार में एक ही समय पर अनेक 
ब्याज दरें उपस्थित रहती है। यह इस कारण होता है क्योंकि भारतीय मुद्रा बाजार संगठित 
नही हैं। आज से ३७ वर्ष पूर्व केद्वीय बेकिंग जाँच समिति ने भारतीय मुद्रा बाजार में भिन्न 
ब्याज दरों की समस्या के सम्बन्ध में लिखा था कि “मुद्रा बाजार में एक साथ ूूँ प्रतिशत की 
अविलम्ब दर; ३ प्रतिशत की हुण्डी दर; ४ प्रतिशत की बैंक दर; ६६ प्रतिशत की छोटे व्यापारियों 
के लिये बाजार दर तथा १० प्रतिशत की छोटे व्यापारियों की हुण्डियों पर कलकत्ता बाजार दर 
का प्रचलित होना देश के भिन्न बाजारों के बीच पूंजी की मन्द गति को सिद्ध करता है ।* केन्द्रीय 
बैंकिंग जाँच समिति का यह कथन आज भी उपयुक्त है। भारतीय मुद्रा वाजार की यह स्थिति 
लन्दन मुद्रा बाजार, जहाँ भिन्न ब्याज दरों में पूर्ण समन्वय है तथा जहाँ ब्याज की भिन्न दरें बैंक 
दर पर आधारित होती हैं, की स्थिति से बिलकुल भिन्न हैं। 


भारतीय मुद्रा बाजार का तीसरा दोष यह है कि बम्बई, कलकत्ता आदि प्रमुख केन्द्रों 
पर ब्याज की दरों में भिन्नता रहती है। इस भिन्नता के कारण ऋण पत्रों के मूल्यों में उच्चावचन 
होने लगते हैं जिनका वाणिज्य तथा उद्योग पर बुरा प्रभाव पड़ता है। रिजवे बेंक ऑफ इण्डिया के 
३४ वर्ष तक कार्य करने के पश्चात्‌ आज भी ब्याज की दरों में भिन्नता की समस्या पहले के समान 
विद्यमान है | परन्तु अब रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया तथा स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया द्वारा सस्ती 
ब्याज की दर पर प्‌ जी प्रेषण सुविधाएँ प्रदान करने तथा देश में हुण्डी बाजार योजना के चालू 
करने के कारण यह आशा की जाती है कि शीघ्र कुछ समय पद्चात्‌ देश के प्रमुख वाणिज्य तथा 
वित्तीय केन्द्रों पर प्रचलित ब्याज की दरों में समानता स्थापित हो जावेगी । 


भारतीय मुद्रा बाजार का चौथा दोष यह है कि प्रति वर्ष नवम्बर से लेकर मई तक 
व्यस्त समय में पूजी की दुर्लभता तथा ऊँची ब्याज की दरों का अनुभव किया जाता है। वर्ष के 
भिन्न महीनों में ब्याज की दरों में भारी उच्चावचन होते रहते हैं। आरम्भ से ही रिजवं बैंक ने 
मुद्रा बाजार में अल्पकालीन ब्याज की दर में मौसमी उच्चावचनों को कम करने में भारी योगदान 
दिया है । १९३५ ई० में रिजर्व बैंक की स्थापना के पूर्व व्यस्त काल में अविलम्ब मुद्रा दर 
८ प्रतिशत तक हो जाया करती थी तथा मन्दे समय में यह हे प्रतिशत के निम्न स्तर को प्राप्त कर 
लिया करती थी । परन्तु रिजव॑ बैंक की स्थापना के पश्चात्‌ व्यस्त तथा मन्दे समय के बीच 
अविलम्ब मुद्रा दर के उच्चावनों का आकार कम हो गया है। वर्तमान समय में अविलम्ब मुद्रा 
दर व्यस्त अवधि में ३ प्रतिशत से अधिक तथा मन्दे समय में # प्रतिशत से कम नहीं होती है । 


देश में संगठित हुण्डी बाजार का होना मुद्रा बाजार तथा साख मुद्रा प्रणाली के सुचारु 
रूप से कार्य करने के लिए आवश्यक है । यह देश में भिन्‍न साख-सुद्रा संस्थाओं का केन्द्रीय बैंक के 
साथ सम्बन्ध स्थापित करने के लिये भी आवश्यक है। वाणिज्य बैंक वाणिज्य हुण्डियों की 
उपयोगिता से भली प्रकार परिचित हैं। हुण्डियों की जमानत के आधार पर वाणिज्य बैंकों को 
केन्द्रीय बेंक से वित्तीय सहायता प्राप्त होती है। कुछ कठिनाइयों तथा तरलता के हेतु अधिक 
नकदी रखने, नकद साख प्रथा, बाजार हुण्डी के ठीक प्रकार से न लिखे जाने इत्यादि ऐतिहासिक 
कारणों से भारत में हुण्डी बाजार की स्थापना सम्भव नहीं हो पाई है । जनवरी १६९५२ ई० से 
रिजव बैंक ऑफ इण्डिया ने हुण्डी बाजार योजना चालू की है। योजना के अन्तर्गत रिजवं बैंक 
बा बैंकों को उनके रुक्‍कों तथा ग्राहकों की मुहृती हुण्डियों की जमानत के आधार पर ऋण 
ती है। 


3, “पु बिल धा्वा & 0! 786 एण १ै%, 8 ॥एएता 7४80७ 073%, 8 ०थ्याट 6 ०4%, 3 छ्टता' 
॥्व० 0. गा धर4068 णी 68%, बात 3 (076०७ एच2का 6 07 जां$ ० आशा 28003 0 
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रण ढा०ता 9४प्र०था एबां0पड प्राक्षा88,7 ((क्ककवों केक डिदृकाओए (0॥%४72० 7229०77, [93,) 


भारतीय मुद्रा बाजार का पाँचवाँ दोष देश में शाखा बैंकिंग प्रणाली की धीमी प्रगति 
है | दूसरे महायुद्ध के आरम्भ होने के समय तक देश में अनुसूचित बैंकों की बहुत कम शाखायें थीं । 
यद्यपि युद्ध की समाप्ति तथा स्वाधीनता प्राप्त करने के पश्चात्‌ वाणिज्य बैंकों ने नई शाखायें खोलने 
का कार्यक्रम आरम्भ किया है परन्तु इन बैंकों की अधिकांश शाखायें आज भी बड़े नगरों में 
स्थापित हैं । 

उपयुक्त दोष भारतीय मुद्रा बाजार के कुछ ऐसे दोष हैं जिनको रिजवं बैंक दूर करने का 
प्रयास कर रही है। अब भारतीय मुद्रा बाजार के भिन्‍न अंगों को एक साथ संगठित किया जा रहा 
है । विदेशी तथा भारतीय मिश्चित पू जी वाली बैंकों में किसी प्रकार का भेदमूलन नहीं किया जाता 
है । मुद्रा बाजार में भिन्‍न स्थानों तथा समय पर प्रचलित ब्याज की दरों में समानता स्थापित करने 
तथा व्यस्त समय में प्‌ जी की कमी को दूर करने का प्रयास किया जा रहा है। रिजवं बैंक ने ग्रामीण 
साख जाँच समिति की सिफारिशों के अनुसार राष्ट्रीय कृषि (दीघ॑काल कार्य) कोष तथा राष्ट्रीय कृषि 
(स्थिरीकरण) कोष देश में क्रषि साख व्यवस्था को हृढ़ बनाने के उद्द श्य से स्थापित किए हैं । इत कोषों 
में अब क्रमशः १६ करोड़ तथा ३९ करोड रुपये की राशि है जो सहकारी साख संस्थाओं को देश में 
कृषि वित्त की समस्या को सुलझाने के लिये ऋण के रूप में दी जा रही है । भारतीय मुद्रा बाजार 
पर रिजव बेक ऑफ इण्डिया का पूर्ण अधिकार स्थापित हो जाने से भारतीय मुद्रा बाजार के 
काफी दोष समाप्त हो गये हैं तथा आगामी कुछ वर्षों में शेष दोष भी समाप्त हो जायेंगे । 
इस सम्बन्ध में इम्पीरियल बेक ऑफ इण्डिया तथा १४ बड़ी वाणिज्य बैंकों के राष्ट्रीयकरण 
का विशेष महत्त्व है । 


पुरानी इम्पीरियल बेक ऑफ इण्डिया से बनी स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया का जन्म १ जुलाई, 
१६५५४ ई० को हुआ था। गत १६ वर्ष की अवधि में स्टेट बैक ऑफ इण्डिया ने लगभग १,३०० नई 
शाखायें छोटे मण्डी नगरों तथा अध॑ ग्रामीण क्षेत्रों में खोली हैं। स्टेट बैंक ने १९७१ ई० में रिजरव॑ 
बैंक ऑफ इण्डिया की प्रंषण सुविधा योजना के अन्तगंत ७० करोड़ रुपये की सहायता दी थी । स्टेट 
बैंक ऑफ इण्डिया लघु उद्योगों को भी वित्तीय सहायता दे रही है । 

उपरोक्त बातों के अतिरिक्त भारतीय मुद्रा बाजार में सुधार करने के लिए निम्नलिखित 
सुझावों को भी कार्यान्वित किया जाना चाहिए । 


(अ) अपने ऋण कार्यों को सुविधाजनक बनाने के लिए बैंकों को देश में अनुज्ञप्तियुक्त 
मालगोदमों का निर्माण करना चाहिए। 

(ब) हुण्डियों तथा ऋणपत्रों को बट्ा करने की अधिक सुविधायें प्राप्त होनी चाहिये । 

(स) हुण्डियों का प्रमाणीकरण होना चाहिये । 

(द) अखिल भारतीय बेकसो संघ को देश में भिन्‍न बैंकों के मध्य समायोजन स्थापित 
करना चाहिये । केन्द्रीय बैंकिंग जाँच समिति ने भी १६२६ ई० में यह सुझाव दिया था। 

(क) देश में देशी बैंकों की उधारदान क्रियाओं का नियमन करने तथा इनको रिजवें 
बेंक ऑफ इण्डिया के तियन्त्रण में लाने के उद्द श्य से इन बैंकों को अनुज्ञापत्र लेने का आदेश दिया 
जाना चाहिए । 

(ख) समाशोधन गुहों का ग्रुणात्मक तथा परिमाणात्मक रूप से पुनः संगठन किया 
जाना चाहिए । 

(ग) देश के भिन्‍न भागों में अधिक प्रेषण सुविधायें उपलब्ध होनी चाहिए । 

ह लन्दन मुद्रा बाजार 

लन्दन मुद्रा बाजार, जिसका दूसरा नाम लन्दन बट्टा बाजार भी है, प्रमुख रूप से 
लॉमबाड स्ट्रीट में स्थित है जहाँ व्यापारी, बैंक तथा कुछ विशेषज्ञ फर्म होती हैं। विशेषज्ञ फर्म 
टेलीफोनों पर बातचीत करती रहती हैं तथा बैंक ऑफ इंगलैड तथा अन्य मिश्रित पूजी वाली बैंकों 


से समीपी सम्पर्क बनाये रखती हैं। ये फर्म वाणिज्य बैकों की फालतू नकदी का लेन-देन 
करती हैं । 


जज 


लन्दन मुद्रा बाजार की प्रमुख विशेषता यह है कि वेत्तिक कठिनाई अथवा संकट के समय 
में वाणिज्य बैंक बैंक ऑफ इंगलैड से प्रत्यक्ष रूप में वित्तीय सहायता प्राप्त नहीं करती हैं। उनको 
बैंक ऑफ इंगलैंड से वित्तीय. सहायता लन्‍्दन मुद्रा बाजार के माध्यम द्वारा प्राप्त होती है। जब 
वाणिज्य बेंकों को मुद्रा की कमी का अनुभव होता है तो वे अपने अविलम्ब ऋणों तथा उत्तम ऋण 
पत्रों का भुगतान प्राप्त कर लेती हैं जिससे मुद्रा बाजार में नकदी की कमी होती है। नकदी की 
इस कमी को पूरा करने के लिये मुद्रा बाजार बैंक ऑफ इंगरलैंड से वित्तीय सहायता प्राप्त करता 
है। इस प्रकार यह कहा जा सकता है कि बद्ठा बाजार वाणिज्य बैंकों तथा बैक ऑफ इंगलैंड के 
मध्य बिचौलिया का कार्य करता है। इसके अतिरिक्त बट्धा बाजार वाणिज्य बैंकों तथा हुण्डियों के 
विक्रेताओं के मध्य भी बिचौलिया का कार्य करता है । हुण्डी बाजार के माध्यम द्वारा वाणिज्य 
बैक अपनी नकद परिसम्पत्ति को अधिक तरल रूप में रखकर इस पर ब्याज आय प्राप्त कर लेती 
हैं। हुप्डी बाजार में वाणिज्य हुण्डियों तथा सरकारी हुण्डियों का क्रय-विक्रय होता है। वाणिज्य 
हुण्डियाँ सकार गूहों द्वारा, जिनको अन्‍्तरष्ट्रीय प्रसिद्धि प्राप्त होती है, प्रत्याभूत की जाती हैं । 
सरकारी हुण्डियों के सम्बन्ध में सरकार के स्वयं ऋणी होने के कारण प्रत्याभशूति की आवश्यकता 
नहीं होती है । 
बनावट अथवा ढांचा 


लन्दन मुद्रा बाजार में वाणिज्य बेंक;। सकार गृह (8००८७/8॥॥06 ॥07568); बढ्ा गृह 
(8800प70 ॥0756$) तथा हुण्डी दलाल कार्य करते हैं। अब हम इन चारों पक्षों की क्रियाओं तथा 
महत्त्व की व्याख्या कर सकते हैं । 


१. बैंक 


जो बैंक लन्दन मुद्रा बाजार के लेन-देन पर प्रमुख रूप से अपना प्रभाव डालती हैं उनमें 
बैंक ऑफ इंगलेण्ड, मिश्रित पृ जी वाली बैंक, विदेशी बैंकों की लन्दन में स्थित शाखायें तथा इन बैकों 
के लन्दन में नियुक्त अभिकर्ता सम्मिलित हैं । बैंक ऑफ इंगलैण्ड की क्रियाओं का मुद्रा बाजार पर 
विशेष रूप से प्रभाव पड़ता है तथा यह सम्पूर्ण मुद्रा बाजार के वातावरण को प्रभावित करती है। 
बैंक ऑफ इंगलेण्ड के मुद्रा बाजार से सम्बन्धी महत्त्व पर वाल्टर बैेजहॉट द्वारा १८७३ ई० में 
लिखित कथन आज भी पूर्णतया सत्य है। उस समय बैजहॉट ने लिखा था कि “बैंक ऑफ इंगलैण्ड” 
मुद्रा में लेतदेन करने वाला अत्यधिक महत्त्वपूर्ण व्यापारी हुआ करता था तथा यह आज भी है। 
यह उस न्यूततम मूल्य को निर्धारित करती है जिस पर केवल यही अपनी हुण्डियों को खरीद सकती 
है तथा इस प्रकार यह (बैंक ऑफ इंगलैण्ड) मुद्रा बाजार में अन्य व्यापारियों को इस मूल्य अथवा 
इसके समीपी मूल्य को प्राप्त करने के योग्य बनाती है। 


बैंक ऑफ इंगलैण्ड के इस अत्यधिक महत्त्व का कारण स्पष्ट है। साधारण समय में बैंक 
ऑफ इंगलैण्ड से नकदी प्राप्त किये बिता लॉमबाड्ड स्ट्रीट में सारी हुण्डियों को बद्रा करने के लिये 
पर्याप्त मुद्रा नहीं होती है । जैसे हो बैंक दर निर्धारित करदी जाती है, बसे ही वे व्यक्ति, जिनके 
पास बट्टा करने के लिये हुण्डियाँ होती हैं, इन हुण्डियों को बैंक दर से सस्ती दर पर बट्टा करने 
का प्रयास करते हैं । परन्तु ये व्यक्ति अपती हुण्डियों को बहुत सस्ती दर पर बद्ठा नहीं करा सकते 
हैं क्योंकि उनके ऐसा करा सकने की स्थिति में सभी व्यक्ति बेंक ऑफ इंगलैण्ड को छोड़कर मुद्रा 
बाजार में आ जावेंगे तथा परिणामस्वरूप मुद्रा बाजार में इसकी सहन अथवा क्रय-शक्ति की तुलना 
में अधिक हुण्डियाँ बट के लिये प्रस्तुत की जावेंगी ।/ बैंक ऑफ इगलेण्ड के अतिरिक्त वाणिज्य 
बैंक भी भारी मात्रा में अल्पावधि ऋण पूंजी प्रद्मत करके मुद्रा बाजार को हढ़ बनाती हैं । 


२. सकार गृह 


अधिकांश सकार गुह प्राइवेट साझादारी फर्म अथवा प्राइवेट कम्पनियाँ होती हैं। इन फर्मों 
को अच्तर्राष्ट्रीय प्रसिद्धि प्राप्त होती है। ये सकार गृह पुराने सौदागर बैकरों के उत्तराधिकारी हैं । 


4... फल 338०0 ; 7.0#/ककवं 39०४ (4873), एक्ापा। 9? राज्ाक्रात 0. जा), मिणरा०ए्000. 
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ये सकार गृह लन्दंन मुद्रा बाजार का अन्‍्तर्भाग हैं तथा सम्पूर्ण लन्दन मुद्रा बाजार के सुचारु रूप से 
कार्य करने में इनका भारी योगदान है। ये सकार गृह बैंक ऑफ इंगलण्ड तथा वाणिज्य बेकों के 
साथ अपने खाते रखते हैं । मुद्रा बाजार को ऋण देने के हेतु सकार ग्रह वाणिज्य बैंकों से अल्पा- 
वधि नकदी उधार लेते हैं । इन सकार गरुहों का प्रमुख कार्य अपने ग्राहकों से जमाओं को प्राप्त 
करना; विदेशी विनिमय में लेनदेन करना तथा हुण्डियों को सकार करना है। ये सकार गृह वाणिज्य 
हुण्डियों तथा राजकोष पत्रों को खरीदते हैं। उन व्यापारियों के नाम में लिखी हुईं हुण्डियों को 
जिनकी कोई प्रसिद्धि नहीं होती है अथवा जिनके नाम से मुद्रा बाजार में उधारदाता परिचित 
नहीं होते हैं सकार अथवा प्रत्याभूत करके सकार ग्रह मुद्रा बाजार में इन हुण्डियों को बेचनीयता 
प्रदान करते हैं। जिन वाणिज्य हुण्डियों के पीछे सकार ग्रहों का ठप्पा लगा होता है उन हुण्डियों के 
भुगतान की जिम्मेदारी उस सकार गृह की होती है जिसका ठप्पा उस हुण्डी के पीछे लगा होता 
है | हुण्डी पर अपना ठप्पा लगाने के लिये सकार गृह कमीशन प्राप्त करते हैं । हुण्डियों पर ठप्पा 
लगाकर मियाद पूरी होने पर इनके भुगतान के सम्बन्ध में हामीदार बनना एक अत्यधिक 
जिम्मेदारी का काम है तथा इस कारण सकार गृह फर्म वित्तीय मामलों में विशेषज्ञ होती हैं 
जो हुण्डी लिखने वाले की ईमानदारी तथा वित्तीय स्थिति के सम्बन्ध में गलती किये बिना जान- 
कारी प्राप्त करती हैं । 


सकार गृह द्वारा हुण्डी की पुश्त पर अपना ठप्पा लगाने का परिणाम यह होता है कि 
हुण्डी लिखने वाले व्यक्ति की साख के स्थान पर सकार गृह की साख का स्थानापन्न हो जाता है। 
ऐसा होने से मुद्रा बाजार में हुण्डी को बेचनीयता प्राप्त हो जाती है क्योंकि सकार ग्रह की 
साख में सबको विश्वास होता है | सकार गुहों के अतिरिक्त कुछ वाणिज्य बैक भी हुण्डी सकार का 
कार्य करती हैं । 


३. बह्दा गृह तथा हुण्डी दलाल 


बद्ठा गृह वे विशेषज्ञ फर्म है जिनकी संख्या लगभग एक दर्जन है। ये बढद़ा गृह सार्वजनिक 
सीमित कम्पनियाँ होती है जो कुल बद्दा व्यापार के कै भाग का लेनदेन करती हैं। बद्रा बाजार 
लन्दन मुद्रा बाजार का एक अतिसक्रिय तथा महत्त्वपूर्ण अंग है तथा मुद्रा बाजार में होने वाले कुल 
लेन-देत का अधिकांश भाग बद्दा बाजार में ही होता है । बद्ठा बाजार में हुण्डियों को बद्ठा किया 
जाता है तथा हुण्डियों को बढ्ा करने में वाणिज्य बैंकों की नकदी का उपयोग किया जाता है। 
वाणिज्य बैंक अपनी बेशी नकदी को बढ्ढठा ग्रहों को उधार देकर अविलम्ब राशि बाजार में इसका 
निवेश करती हैं। वाणिज्य बेकों से उधार प्राप्त की गई नगदी द्वारा बद्ठा ग्रह सकार की हुई 
हुण्डियों को बट्ठा करते हैं। जब वाणिज्य बैंकों को अपनी नगदी की आवश्यकता होती है तो वे 
इस नगदी का अविलम्ब मुद्रा बाजार से प्रत्याहार करती हैं। सकार ग्रह वाणिज्य बैकों के ऋणों 
का भुगतान बेंक ऑफ इंगलैण्ड से, जो इन हुण्डियों को पुनः बट्टा करती हैं, वित्तीय सहायता प्राप्त 
करके प्राप्त करती हैं । 


बट्टा गृह केवल उन्हीं हुण्डियों को बद्ठा करते हैं जो सकार गुहों द्वारा सकार की गई होती 
हैं तथा जिनकी पुश्त पर सकार ग्रहों का ठप्पा लगा होता है क्योंकि ऐसी हुण्डियों को बद्ठा करने में 
हुण्डी लिखने वाले व्यापारी के दिवालिया अथवा बेईमान हो जाने की स्थिति में बद्ा ग्रहों को कोई 
जोखिम नहीं होती है | हुण्डियों को बद्ठा करने के पश्चात बद्दा ग्रृह इन हुण्डियों को इनकी परिपाक 
मियाद के अनुसार ऋ्रमबद्ध रूप में रखते हैं तथा एक मास पश्चात इन हुण्डियों को वाणिज्य बैंकों 
को बेच देते हैं। जिस ब्याज की दर पर बट्दा गृह वाणिज्य बैंकों से नगदी उधार लेते हैं वह ब्याज 
दर उस बद्ा दर से कम होती है जिस पर बद्दा ग्रह हुण्डियों को बद्ठा करते हैं। बद्ठा ग्रृह हुण्डियों 
को बेचकर नगदी प्राप्त करते हैं तथा ये हुण्डियाँ क्रेता बेंकों की परिसम्पत्ति बन जाती हैं । हुण्डी 
लिखने वाले व्यक्ति अथवा सकार गृहों के हुण्डी का भुगतान न करने की स्थिति में बट्टा ग्रहों की 
हुण्डी को भुगतान करने की जिम्मेदारी होती है। वर्तमान समय में बद्ठा गृह वाणिज्य हुण्डियों को 
तुलना में सरकारी हुण्डियों को अधिक पसन्द करते हैं क्योंकि सरकारी हुण्डियों में मियाद समाप्त 
होने पर भुगतान प्राप्त न होने की जोखिम शून्य होती है। 





बट्टा गृहों के अतिरिक्त मुद्रा बाजार में हुण्डी दलाल भी होते हैं जो उधारदाताओं तथा 
उधारकर्ताओं के मध्य बिचौलियों का कार्य करते है। सफल हुण्डी दलाल बनने के लिये यह आवश्यक 
है कि उसको दोनों पक्षों की वित्तीय स्थिति तथा ईमानदारी के सम्बन्ध में पूर्ण ज्ञान प्राप्त होना 
चाहिए तथा उसे दोनों पक्षों के हितों को सुरक्षित रखकर कार्य करना चाहिये क्‍योंकि हुण्डी दलाल 
को दोनों पक्षों का विश्वास प्राप्त होता है । 


बैजहॉट की व्याख्या द्वारा यह ज्ञात होता है कि लन्दन मुद्रा बाजार में हुण्डी दलाली के 
व्यवसाय का ऋमिक विकास हुआ था। १८१० ई० के लगभग लन्‍्दत में इस प्रकार का कोई व्यव- 
साय नहीं था जिसको आज हुण्डी दलाली कहा जाता है। हुण्डी दलालों का प्रमुश्व कार्य मुद्रा के 
बदले में हुण्डियों तथा हुण्डियों के बदले में मुद्रा की तलाश करना होता है। अपने इस कार्य के लिये 
वे दलाली, जो बद्ठा की गई हुण्डी के मूल्य का छ प्रतिशत तक होती है, प्राप्त करते हैं । हुण्डी दलाल 
ऋणदाता से कोई दलाली नही लेते हैं। यद्यपि १८५१० ई० के लगभग हुण्डी दलाल की साख का 
कोई महत्त्व नहीं था परन्तु वतंमान समय में हुण्डी दलाली व्यवसाय में हुण्डी दलाल की साख का 
घना महत्त्व है तथा परिचित साख वाले हुण्डी दलाल को अन्य अपरिचित साख वाले हुण्डी दलाल 
की तुलना में पसन्द किया जाता है। ऋणदाता अच्छे, विश्वसनीय तथा परिचित हुण्डी दलाल के 
द्वारा ही हुण्डी खरीदना पसन्द करता है क्योंकि ऐसा करने से उसको अधिक जोखिम वाली हुण्डियाँ 
कम होने का भय नहीं रहता है। १८५१० ई० में जब श्री रिचार्ड्सन प्रमुख हुण्डी' दलाल थे, स्थिति 
मान से पूर्णतया भिन्न थी। 


न्यूयाक्क सुद्रा बाजार 


लन्दन मुद्रा बाजार के पश्चात्‌ न्यूयाके मुद्रा बाजार को संसार के अत्तर्राष्ट्रीय मुद्रा 
बाजारों में दूसरा स्थान प्राप्त है। अधिकांशतः न्यूयाकें की वॉल स्ट्रीट में संकेद्रित च्यूयाके मुद्रा 
बाजार में राष्ट्रीय तथा अत्तर्राष्ट्रीय बेशी नकदी का उत्पादक निवेश किया जाता है। राष्ट्र की 
अल्पावग्रधि तथा दीर्घावधि धनराशि को प्राप्त करने का सबसे बड़ा केन्द्र होने के कारण न्यूयाक मुद्रा 
बाजार द्वारा अल्पकालीन वाणिज्य वित्तीय आवश्यकताओं की पूर्ति होती हैं। न्यूया्क मुद्रा बाजार 
के माध्यम द्वारा अल्पावधि पूजी की माँग तथा पूर्ति के मध्य समायोजन स्थापित होता है। इसी 
मुद्रा बाजार के माध्यम द्वारा फेडल रिजव सिस्टम, जो अमरीका में केन्द्रीय बैंक का कार्य करती है, 
द्रव्य की उपलब्धि में वृद्धि अथवा कमी करके अपनी मौद्रविक नीति को कार्यान्वित करती है। 

फेडल रिजवे धनराशि की पूर्ति के अतिरिक्त न्‍्युयाक मुद्रा बाजार में वाणिज्य बैंकों, 
वाणिज्य निगमों, बीमा निगमों तथा विदेशी केन्द्रीय बैंकों की नकदी का भी निवेश किया जाता है। 
सरकार, अन्य वाणिज्य बैंक, वित्तीय कम्पनियाँ, व्यापारी फर्म इत्यादि इस नकदी को उधार लेकर 
इसका उपयोगी निवेश करती हैं | फेड्ल रिजवे के अतिरिक्त बड़ी बैंक तथा सरकारी हुण्डी व्यापारी 
न्यूयार्क मुद्रा बाजार की प्रमुख संस्थायें हैं। न्यूयाक मुद्रा बाजार में जिन परिसम्पत्तियों का लेनदेन 
होता है उनमें सबसे अधिक महत्त्वपूर्ण फेड्ल तकदी तथा सरकारी हुण्डियाँ हैं। अल्पावधि राशि 
बाजार में इनका राष्ट्रीय स्तर पर लेनदेन होता है। इनके अतिरिक्त मुद्रा बाजार में बैंक सकारों, 
वाणिज्य तथा वित्तीय हुण्डियों का लेनदेन भी होता है। लन्दन मुद्रा बाजार के असमान, जहाँ 
अधिकांश लेनदेन सकार गुहों तथा बद्टा ग्रहों द्वारा किया जाता है न्यूयाक मुद्रा बाजार में लेनदेन 
पूर्णतया वाणिज्य बैंकों द्वारा किया जाता है। वर्तमान स्थिति में मुद्रा बाजार में राजकोष पत्रों का 
अधिक मात्रा में क्रय-विक्रय होता है। 
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९९ 


अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का परम्परावादी सिद्धान्त 
((85509] 4॥86079 0०] ॥7077800798।| 77906) 


अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के विषय पर प्राचीन समय से लेखकों ने पुस्तिकाओं तथा लेखों 
द्वारा अपने विचार व्यक्त किये हैं। १६वीं तथा १७वीं शताब्दियों में वणिकवादी अधिक निर्यातों 
द्वारा अधिक अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार को अधिक शक्तिशाली राज्य की स्थापना के लिये अत्यधिक 
महत्वपूर्ण विचारते थे । यद्यपि वणिकवादी लेखकों ने अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के विषय पर काफी 
लिखा था परन्तु उनके लेखनकार्यों में विश्लेषण का अभाव होने के कारण वणिकवादी लेखक 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के किसी सिद्धान्त का प्रतिपादत नहीं कर सके। 


एडम स्मिथ, जिनको अर्थशास्त्र विज्ञान का जनक कहा जाता है, ने वणिकवादियों की 
नियमित व्यापारतीति की आलोचना की थी तथा मुक्त व्यापार पर बल दिया था। स्मिथ ने मुक्त 
व्यापार के लाभों पर प्रकाश डाला तथा इ गलैंड की आथिक नीतियों पर उनके विचारों का गहरा 
प्रभाव पड़ा । मुक्त व्यापार के लाभों को समझाने में स्मिथ ने श्रम विभाजन से प्राप्त होने वाले 
लाभों पर बल दिया था। स्मिथ के विचार में जो वस्तु विदेश से सस्ते मूल्य पर प्राप्त हो सकती थी 
उसको देश में बनान। मूखेता थी। परन्तु स्मिथ अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का सम्पूर्ण विश्लेषण करने में 
असमर्थ सिद्ध हुये थे | स्मिथ के विचार में अत्तर्राष्ट्रीय व्यापार का एक मात्र कारण भिन्न देशों में 
अन्तर्राष्ट्रीय वस्तुओं की उत्पादन लागतों में निरपेक्ष अन्तर में निहित था। परन्तु अन्तर्राष्ट्रीय 
34% 8 व्यापकता को केवल उत्पादन लागतों में निरपेक्ष अन्तर द्वारा नहीं समझाया जा 
सकता है । 


अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के किसी भी सिद्धांत को निम्नांकित दो प्रमुख प्रश्नों का 
उत्तर देना चाहिये : 


१. कुछ अन्तर्राष्ट्रीय वस्तुओं का केवल कुछ देशों में क्‍यों उत्पादन होता है तथा अन्य 
वस्तुओं का अन्य देशों में क्‍यों उत्पादन होता है, अर्थात्‌ अन्तर्राष्ट्रीय विशिष्टी- 
करण तथा व्यापार के क्‍या कारण हैं ? 


२. अन्तर्राष्ट्रीय मूल्यों के निर्धारक क्‍या कारण हैं अथवा आयात-निर्यात स्थिति 
(९775 ० 87906) को कौन सी शक्तियाँ निर्धारित करती हैं ? 


इन दो मूल प्रश्नों का उत्तर देने वाले अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के दो मुख्य सिद्धान्त हैं। 
प्रथम को अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार का परम्परावादी सिद्धान्त और दूसरे को अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का 
सामान्य सन्‍्तुलन अथवा आधुनिक सिद्धान्त कहते हैं । 


अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का परम्परावादी सिद्धान्त, जो सापेक्ष लागत अन्तर सिद्धान्त के 
ताम से प्रसिद्ध है, रिकार्डो द्वारा प्रतिपादित किया गया था। तत्पश्चात्‌ इस सिद्धान्त में जॉन 
स्टुआर्ट मिल; जॉन एलियट कैरनेस तथा चाल्से फ्रेन्सिस वेस्टेबिल ने सुधार किये थे | जॉन स्टुआट्टे 
मिल ने यह व्यक्त करके कि आयात-निर्यात वस्तु विनिमय अनुपात सापेक्ष लागत अन्तर द्वारा 
* निर्धारित निम्ततम तथा उच्चतम सीमाओं के मध्य दोनों देशों की परस्पर माँग की लोचों द्वारा 
निर्धारित होता है, रिकार्डोवादी सिद्धान्त की कमी को पूरा किया था। कैरनेस ने अनप्रतियोगी 
समुदायों (707-007760४78 870५७98) के विचार का प्रतिपाकन किया था । वेस्टेबिल ने दो देशों 
तथा दो वस्तुओं की मान्यता को समाप्त करके अपने विश्लेषण में बहु देशों तथा बहु वस्तुओं की 
व्याख्या करके इस सिद्धान्त को गम्भीर दोष से मुक्त किया था। अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के 
परम्परावादी सिद्धान्त श्रेष्ठम आधुनिक व्याख्या करने वालो में फ्रन्‍्क विलियम टॉसिंग तथा 
गाटफ्राइड वॉन हैबरलर के नाम उल्लेखनीय हैं । । 
अथंशास्त्रियों ने परम्परावादी अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार के सिद्धान्त द्वारा निम्नलिखित 
प्रश्नों का उत्तर देने का प्रयास किया है। प्रथम, विभिन्‍न राष्ट्रों के मध्य व्यापार क्‍यों होता है ? 
दूसरे, अन्तर्राष्ट्रीय वस्तुओं के मुल्य किस प्रकार निर्धारित होते है अर्थात्‌ आयात-निर्यात स्थिति किस 
प्रकार निर्धारित की जाती है तथा भुगतान-शेष में सच्तुलन किस प्रकार स्थापित होता है ? 
प्रत्येक देश उन वस्तुओं का निर्यात करता है जिनके उत्पादन में इसे दूसरे देश की तुलना में अधिक 
सुविधा प्राप्त होती है और उन वस्तुओं को आयात करता है जिनके उत्पादन में इसे दूसरे देश की 
तुलना में असुविधा होती है। इसका अर्थ यह है कि प्रत्येक देश उत्त वस्तुओं का उत्पादन करता 
है जिनका उत्पादन करने के लिए देश में उपयुक्त उत्पादन साधनों की प्रचुरता होती है। 


अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार में मूल्य किस प्रकार निर्धारित होते हैं? इस प्रश्न का उत्तर देने 
के प्रयास में रिकार्डों ने सापेक्ष-लागत अन्तर (०00७७/8४५९ ००85) सिद्धान्त का प्रतिपादन किया 
था जिसको उसने पुतंगाल तथा इंगलैंड में विनिर्मित कपड़ा तथा मदिरा के निम्नलिखित उदाहरण 
द्वारा समझाया था : 








देश ' प्रति इकाई उत्पादन लागत प्रति इकाई उत्पादन लागत 
(श्रम इकाइयों में) (श्रम इकाइयों में) 
मदिरा कपड़ा 
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पुर्तगाल ८० ९० 


इंगलैंड १२० १०० 








उपयुक्त उदाहरण मे यद्यपि इंगलैण्ड मदिरा तथा कपड़ा दोनों वस्तुओं के उत्पादन 
में पुतंगाल की अपेक्षाकृत कम दक्ष है परन्तु मदिरा के उत्पादन में यह कपड़े के उत्पादन की 
तुलना में अधिक कम दक्ष है। इसी प्रकार यद्यपि पुतंगाल इंगलैंड की तुलता में दोनों वस्तुओं के 
विनिर्माण में अधिक दक्ष है परन्तु मदिरा के विनिर्माण में इसकी दक्षता अधिक है । ऐसी स्थिति में 
पुतंगाल के लिए अपने सब उत्पादन साधनों द्वारा मदिरा का तथा इंगलैण्ड के लिये अपने सब 
उत्पादन साधनों द्वारा कपड़े का विनिर्माण करना दोनों देशों के लिए हितकर होगा । बेशी मदिरा का 
इंगलैण्ड के बेशी कपड़े से विनिमय करके पुतंगाल को ८० श्रम इकाइयों की लागत द्वारा कपड़े की 
वह मात्रा प्राप्त हो सकेगी जिसकी उत्पादन लागत पुर्तेगाल में ८० श्रम इकाइयों से अधिक है। 
इसी प्रकार इंगलैंड बेशी कपड़े द्वारा पुतंगाल से मदिरा विनिमय करके १०० श्रम इकाइयों की 
लागत द्वारा मदिरा की उस मात्रा को प्राप्त कर सकेगा जिसकी उत्पादन लागत इंगलैंड में १०० 
श्रम-इकाइयों से अधिक है। रिकार्डो ने उपयुक्त व्याख्या द्वारा अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के सापेक्ष 


लागत सुविधा सिद्धान्त का प्रतिपादत किया था। इस सिद्धान्त के अनुसार किसी देश को उन 
वस्तुओं को निर्यात करता चाहिये जिनके उत्पादन में इसे दूसरे देश को तुलना में सापेक्ष लाभ 
अथवा सुविधा प्राप्त है तथा उन वस्तुओं को आयात करना चाहिए जिनके उत्पादन में इसे दूसरे 
देश की तुलना में कम लाभ प्राप्त है । 
१. समान लागत अन्तर 
निम्नलिखित उदाहरण दो देशों में वस्तुओं की उत्पादन लागत के मध्य समान अन्तर 
को स्पष्ट करता है । 
भारत में दस दिन की श्रम लागत द्वारा कपास की १०० इकाइयों का उत्पादन किया 


जाता है। 
हि 77 जुट रु 33 ;; १7 । 
पाकिस्तान हे कपास १! ८० १) 3) 
32 है| जूट 77 ४० )) ही 


उपय क्त उदाहरण में भारत में १० दिन की श्रम लागत द्वारा कपास की १०० इकाइयाँ 

अथवा जूट की ५० इकाइयाँ उत्पादन की जा सकती हैं। इस प्रकार भारत में कपास तथा जूट 
का लागत-अनुपात १०० : ५० अथवा १: ३ (कपास की एक इकाई--जूट को ई इकाई) है। 
पाकिस्तान में भी लागत अनुपात वही है जो भारत में है अर्थात्‌ 5० : ४० अथवा कपास की एक 
इकाई की लागत जूट की आधी इकाई की लागत के समान है। कोई भी देश इन दोनों वस्तुओं में से 
किसी भी वस्तु के उत्पादन में दूसरे से श्रेष्ठ नहीं है । इसे हम इस प्रकार भी व्यक्त कर सकते हैं कि 
| देशों में भारत में कपास की १०० इका ं 
दोनों देशों में कपास का उत्पादन लागत अनुपात । मत मा का की ) दोन॑ 

पाकिस्तान में कपास की ८० इकाई 
में जट दे 
भारत में जूट की ५० इकाई ) के समान है-। 


देशों में जट के उत्पादन लागत अनपात (-किस्तान मे ० 2800 ८2४ +0 अर 
पे न्‍ कि पाकिस्तान में जूट की ४० इकाई 


जब दोनों देशों में उत्पादद लागत अनुपात बराबर होते हैं तो अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार सम्भव नहीं 
होता है क्योंकि व्यापार से किसी देश को भी लाभ नहीं होता है। मानलीजिये कि भारत पाकि- 
स्तान को कपास की २० इकाइयाँ निर्यात करके पाकिस्तान से जुट प्राप्त करता है। भारत को 
पाकिस्तान से जूट की १० इकाइयाँ प्राप्त होंगी क्योंकि पाकिस्तान कपास की एक इकाई के बदले 
में जुट की ३ इकाई ही दे सकता है। यदि कपास उत्पादन करने वाले श्रम को जूट के उत्पादन 
में लगा दिया जाय तो भारत स्वयं कपास की २० इकाइयों के बदले में जूट की १० इकाइयाँ 
प्राप्त कर सकता है। आयात तथा निर्यात करने से जब तक कोई लाभ न हो तब तक व्यापार 
निरर्थंक होता है। समान लागत अन्तर की स्थिति में दोनों देशों को व्यापार करने से कोई लाभ 
प्राप्त नहीं होता है । इससे यह निष्कषं प्राप्त होता है कि उत्पादन लागत में समान अंतर होने की 
स्थिति में अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार से किसी देश को लाभ प्राप्त नहीं होता है। 

२. निरपेक्ष लागत अन्तर 


निम्नांकित उदाहरण उत्पादन लागत में निरपेक्ष अन्तर को स्पष्ट करता है : 
भारत में १० दिन के श्रम द्वारा कपास की १०० इकाइयाँ उत्पन्न की जा सकती हैं । 
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जब दो देशों में से एक देश किसी वस्तु को दूसरे देश की अपेक्षाकृत कम लागत पर 
उत्पादन कर सकता है तो इसे लागत में निरपेक्ष अन्तर कहते हैं । उपरोक्त उदाहरण में भारत को 
पाकिस्तान की अपेक्षाकृत कपास के उत्पादन में अधिक सुविधा प्राप्त है और पाकिस्तान को भारत 
की अपेक्षाकृत जूट के उत्पादन में अधिक सुविधा प्राप्त है । 


यदि भारत तथा पाकिस्तान एक देश के दो भाग हैं तो प्रत्येक भाग केवल एक वस्तु 
का उत्पाद करेगा । भारत को कपास तथा पाकिस्तान को जुट के उत्पादन में अधिक क्षमता प्राप्त 


है । इस कारण इन दोनों क्षेत्रों के मध्य भूगोलिक श्रम विभाजन द्वारा कुल उत्पादन में वृद्धि हो 
जायेगी । यही बात तब होती है जब दोनों देशों में अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार आरम्भ हो जाता है । इस 
दशा में भी भारत केवल कपास का उत्पादन करेगा और बेशी कपास को जूट के आयात के बदले 
पाकिस्तान को निर्यात कर देगा। भारत पाकिस्तान से व्यापार करने के लिए तब तक तैयार रहेगा 
जव तक उसे कपास की एक इकाई के बदले में जूट की ह से अधिक इकाई मिलती रहेगी क्योकि 
' भारत में कपास तथा जुट का यही लागत अनुपात है। इसके विपरीत पाकिस्तान कपास की एक 
इकाई के बदले में जूट की दो इकाइयाँ दे सकता है । इस प्रकार अस्तर्राष्ट्रीय व्यापार दोनों देशों 
के लिए लाभदायक होगा । आयात-निर्यात स्थिति अथवा वस्तु-विनिमय अनुपात दोनों देशों की 
परस्पर माँग की सापेक्ष उग्रता के अनुसार कपास की एक इकाई के बदले में जूट की ह तथा २ 
इकाइयों के मध्य किसी बिन्दु पर स्थापित हो सकती है। इस प्रकार उत्पादन लागत में निरपेक्ष 
अन्तर होने की स्थिति में अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार आरम्भ हो जाता है। 


३. सापेक्ष लागत अन्तर 

सापेक्ष लागत अन्तर के सिद्धान्त का प्रतिपादन सर्वप्रथम रिकार्डो ने किया था। रिकार्डो 
ने स्वयं से यह प्रश्न किया था कि दो देशों में वस्तु विनिमय क्‍यों होता है ? अर्थात्‌ यदि दोनों 
देश अनाज तथा कपड़े का उत्पादन कर सकते हैं तो अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार की क्‍या आवश्यकता 
है ? इसका उत्तर यही हो सकता है कि दोनों देशों को ऐसा करने से लाभ प्राप्त होता है। रिकार्डो 
के समय में मुक्त व्यापार तथा संरक्षण के समर्थकों में बड़ा विवाद चल रहा था । संरक्षण के समर्थकों 
द्वारा यह तर्क दिया जाता था कि इंगलैण्ड, रूस अथवा पोलैण्ड से गेहूँ तथा अन्य क्ृषि पदार्थों का क्यों 
आयात करता है जबकि इ गलैण्ड इन वस्तुओं का रूस तथा पोलैण्ड की तुलना में कम लागत पर 
उत्पादन कर सकता है। रिकार्डो ने इसका उत्तर निम्न तक द्वारा दिया था। उनका कहना था 
कि ऐसा इसलिए होता है क्योंकि इ गलैण्ड को अन्य वस्तुओं के उत्पादन की अपेक्षाकृत सूती वस्त्रों 
के उत्पादन तथा निर्यात में अधिक दक्षता प्राप्त है। वास्तव में दूसरे देशों में इगलैंड में विनिमित 
सूती बस्त्रों की बिक्री द्वारा इं गलैण्ड को दूसरे देशों से अधिक मात्रा में अनाज मिल सकता है और 
ऐसा करने से इ गलैण्ड के निवासी अधिक अनाज का उपभोग कर सकते हैं । इतना अनाज इंगलैंड 
के निवासियों को स्वयं इ गलैण्ड में खेती के द्वारा प्राप्त नहीं हो सकता था । इसलिए इंगलेड उस 
श्रम को जो खाद्यान्न का उत्पादन करता था कपास के उत्पादन में लगा देता है और उस कपास 
द्वारा बनें कपड़े का निर्यात करके इसके बदले में विदेशों से अधिक अनाज प्राप्त कर लेता है । 
रिकार्डो ने अपने इस विचार को निम्नांकित उदाहरण द्वारा समझाया था। 


“दो व्यक्ति जुते तथा टोप दोनों वस्तुओं को बना सकते हैं तथा एक व्यकित दोनों 
वस्तुओं के बनाने में दूसरे व्यक्ति से अधिक दक्ष है। परन्तु टोप के बनाने में वह अपने प्रतियोगी 
से केवल 3 अथवा २०% अधिक दक्ष है जबकि जूते बनाने में वह अपने प्रतियोगी की तुलना में 
है अर्थात्‌ ३३३% अधिक दक्ष है। ऐसी दशा में क्या यह दोनों के हित में नहीं होगा कि अधिक 
दक्ष व्यक्ति केवल जूते बनाये और कम योग्य व्यक्ति केवल टोप बनाये । सापेक्ष लागत अन्तर का 
सम्पूर्ण सिद्धान्त अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के क्षेत्र में उपयुक्त उदाहरण की एक प्रयुक्तित है। 


निम्नांकित उदाहरण सापेक्ष लागत अन्तर को स्पष्ट करता है : 
भारत में कस दिन के श्रम द्वारा कपास की १०० इकाइयाँ उत्पन्न की जा सकती हैं : 
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सापेक्ष लागत अन्तर का यह अथे है कि यद्यपि एक देश को दूसरे देश की अपेक्षाकृत 
दोनों वस्तुओं के उत्पादन में अधिक दक्षता प्राप्त है परन्तु यह दक्षता दूसरी वस्तु के उत्पादन की 
अपेक्षा किसी एक वस्तु के उत्पादन में अधिक है। उपरोक्त उदाहरण में भारत को कपास तथा 
जूट दोनों वस्तुओं के उत्पादन में पाकिस्तान की तुलना में अधिक दक्षता प्राप्त है। परन्तु ऐसा 
होते हुए भी पाकिस्तान की तुलना में भारत को जूट की अपेक्षाकृत कपास के उत्पादन में अधिक 


सापेक्ष लाभ प्राप्त है क्योंकि कपास के उत्पादन में भारत पाकिस्तान की तुलना में २३ गुना दक्ष 
है जबकि जूट के उत्पादन में भारत पाकिस्तान की तुलना में केवल १३ गुना दक्ष है। इसके विपरीत 
पाकिस्तान यद्यपि दोनों वस्तुओं के उत्पादन में भारत की अपेक्षाकृत कम दक्ष है परन्तु कपास के 
उत्पादन में जूट के उत्पादन की अपेक्षाकृत यह भारत की तुलना में अधिक कम दक्ष है। यद्यपि 
पाकिस्तान कपास तथा जूट दोनों वस्तुओं के उत्पादन में भारत की तुलना में अदक्ष है परन्तु जुट के 
उत्पादन में यह कपास के उत्पादन की तुलना में कम दक्ष है। परिणामस्वरूप कपास की अपेक्षाकृत 
जूट के उत्पादन में कम हानि होती है अथवा यह कहा जा सकता है कि पाकिस्तान को जूट के 
उत्पादन में तुलनात्मक लागत का लाभ प्राप्त है। 


यदि दोनों देश केवल उस वस्तु का उत्पादन करें जिसके उत्पादन में प्रत्येक देश को 
लागत में सापेक्ष लाभ प्राप्त है तो अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार दोनों देशों के लिए लाभदायक सिद्ध 
होगा | भारत में कपास तथा जूट का लागत अनुपात १ : १ (कपास की एक इकाई>"-जूठ की 
एक इकाई) है। इसलिए भारत कपास के उत्पादन में अपने साधन लगाकर बेशी कपास को 
पाकिस्तान को निर्यात करके उस समय तक लाभ प्राप्त करेगा जब तक इसे कपास की एक इकाई 
के बले में पाकिस्तान से जुट की एक से अधिक इकाई प्राप्त होती रहेगी । पाकिस्तान में कपास 
और जुट का लागत अनुपात १ : २ (कपास की एक इकाई--जूट की दो इकाइयाँ) है । इसलिए 
पाकिस्तान के लिये जूट का निर्यात करना लाभप्रद होगा। जुट के निर्यात के बदले पाकिस्तान 
भारत से कपास का आयात करके अपने राष्ट्रीय आथिक कल्याण में वृद्धि कर सकता है । पाकिस्तान 
भारत को उस समय तक जूट निर्यात करता रहेगा जब तक इसे जूठ की एक इकाई के बदले में भारत 
से कपास की ई से अधिक इकाई प्राप्त होती रहेगी । इस प्रकार कपास की एक इकाई के बदले में 
जूट की एक तथा दो इकाइयों के मध्य आयात-निर्यात वस्तु विनिमय दर दोनों देशों के लिए लाभ- 
दायक होगी । उत्पादन लागत में सापेक्ष अन्तर की स्थिति में अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार दोनों देशों के 
लिए लाभदायक है। अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार तभी सम्भव है जब दोनों देशों में वस्तुओं की उत्पादन 
लागतों में अन्तर होता है भले ही यह अन्तर निरपेक्ष हो अथवा सापेक्ष । 


आयात-निर्यात वस्तु विनिमय दर (((०॥7700॥79 ७८४8 ० ४906) 


यदि हम यह मानलें कि अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार नहीं होता है तो उपयुक्त सापेक्ष लागत 
अन्तर के उदाहरण में भारत में कपास तथा जूट के मध्य विनिमय दर कपास की एक इकाई जूट 
की एक इकाई के समान होगी । जब केवल एक देश में इन दोनों वस्तुओं का उत्पादन तथा विनि- 
मय होता है तब यह विनिमय दर दोनों वस्तुओं के उत्पादन लागत अनुपात द्वारा निर्धारित होती 
है। पाकिस्तान में कपास-जूट विनिमय दर कपास की एक इक्राई जूट की दो इकाइयों के बराबर 
है। इस स्थिति में यदि अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार होता है तो भारत केवल कपास तथा पाकिस्तान 
केवल जूट का उत्पादन करेगा । अब प्रश्न यह है भारत और पाकिस्तान के बीच कपास तथा जूट 
की विनिमय दर कहाँ निर्धारित होगी ? दोनों देशों के मध्य आयात-निर्यात वस्तु विनिमय अनुपात 
दोनों देशों में विद्यमात आन्तरिक विनिमय अनुपातों के अनुसार निर्धारित होता है। पाकिस्तान में 
कपास की एक इकाई का विनिमय मूल्य जुट की दो इकाइयाँ हैं। भारत में कपास की एक इकाई 
का विनिमय मूल्य जुट की एक इकाई है। कपास की एक इकाई के बदले में जूट की दो इकाइयाँ 
प्राप्त होना दोनों वस्तुओं के मध्य अधिकतम विनिमय अनुपात है क्योंकि कपास की एक इकाई के 
बदले में पाकिस्तान भारत को इससे अधिक जूट नहीं दे सकता है। भारत पाकिस्तान से कपास की 
एक इकाई के बदले में जूट की एक इकाई तक स्वीकार कर सकता है। कपास तथा जूट के मध्य यह 
न्यूनतम विनिमय अनुपात है। अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार में इन दोनों वस्तुओं के मध्य विनिमय दर उप- 
यु क्‍्त न्यूनतम तथा अधिकतम विनिमय दरों के मध्य कहीं निर्धारित होती। वास्तविक विनिमय 
दर एक देश द्वारा दूसरे देश की वस्तु की माँग की उमग्रता तथा कीमत लोच द्वारा निर्धारित होगी । 
आयात-निर्यात वस्तु विनिमय दर उस देश के अनुकूल होगी जिस देश की वस्तु की माँग दूसरे देश में 
अधिक तीज्र होगी और स्वयं देश में उस दूसरे देश की वस्तु की माँग कम होगी । इस प्रकार माँग 
की उग्रता भारत तथा पाकिस्तान के मध्य वस्तु विनिमय दर निर्धारण करने में महत्त्वपूर्ण है। 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार में आयात-निर्यात वस्तु विनिमय दर दोनों देशों द्वारा उत्पादित वस्तुओं की 
माँग की कीमत लोचों पर निर्भर होती है। 


सिद्धान्त की मान्यताएं 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का परम्परावादी सिद्धान्त निम्नलिखित मान्यताओं पर आधा- 
रित है: 
१. केवल श्रम उत्पादन का साधन है और उत्पादन लागत श्रम इकाइयों के रूप में 
आँकी जाती है। 
२. सभी श्रम इकाइयाँ समान हैं । 
३. वस्तुओं का उत्पादन आनुपातिक प्रतिफल नियम के अनुसार होता है अर्थात्‌ दोनों 
वस्तुओं के मध्य लागत-अनुपात स्थिर है। 


४. केवल दो वस्तुओं तथा दो देशों का विचार किया जाता है। 


५. उत्पादन साधन देश में पूर्णतया गतिशील है परन्तु दो देशों के मध्य पूर्णतया 
गतिहीन है । 

६. दोनों देशों के मध्य वस्तुओं की परिवहन लागत शून्य है। 

७. अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार सरकारी नियन्त्रणों से मुक्त हैं । 

८. दोनों देशों में स्वर्णगान विद्यमान है और मुद्रा का परिमाण सिद्धान्त लागू है ! 

९. दोनों देश स्थायी सन्तुलन की ओर गतिमान होते हुए माने जाते हैं तथा इसमें 


व्यापार चक्र आदि घटनाओं से बाधा नहीं पड़ती है। 


१०. अ्तर्ाष्ट्रीय व्यापार समान आथिक शक्ति वाले दो देशों तथा समान आर्थिक 
महत्त्व वाली दो वस्तुओं में होता है। 


समान लागत अन्तर सिद्धान्त सूुद्रा में 


आधुनिक मुद्रा अथंव्यवस्था में वस्तुओं का क्रय-विक्रय मुद्रा में होता है। इसलिये 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार श्रम उत्पादन लागत के सापेक्ष अन्तर द्वारा निर्धारित न होकर द्रव्य कीमतों 
में सापेक्ष अन्तर द्वारा निर्धारित होता है । सापेक्ष लागत अन्तर को निरपेक्ष अन्तर तथा कीमत 
में परिणित करना सरल है। इस प्रकार का परिवतेन दो वस्तुओं के विनिमय में परिवर्तन उत्पन्न 
नहीं करेगा । अब हम पहले के उदाहरण में सापेक्ष लागत अन्तर को निरपेक्ष द्रव्य लागत अन्तर में 
परिणित करके अचन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के सिद्धान्त को -समझायेगे । 


भारत में १० दिन के श्रम द्वारा कपास की १०० इकाइयों का उत्पादन होता है। 


है 7 जूद पके रै हे 
पाकिस्तान ,, कपास ४०. रे 
हु हे जूट &छ0० ,, १9 


इस उदाहरण में भारत को पाकिस्तान की अपेक्षाकृत दोनों वस्तुओं के उत्पादन में 
सापेक्ष लाभ प्राप्त है। इसके विपरीत पाकिस्तान को कपास के उत्पादन की अपेक्षाकृत जूट के 
उत्पादन में तुलनात्मक कम असुविधा है। इसलिये जब अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार आरम्भ होगा तो 
भारत कपास का उत्पादन ओर पाकिस्तान जूट का उत्पादन करेगा। मान लीजिए कि भारत तथा 
पाकिस्तान में दैनिक मजदूरी क्रमशः तीन रुपये तथा दो रुपये है। उपयुक्त उदाहरण को मुद्रा में 
परिणित करने पर निम्नलिखित परिणाम प्राप्त होता है : 





5 हु प्रति इकाई 
का 55 हज व कक द्रव्य लागत अथवा पूर्ति 
ड़ मुल्य (रु० में) 
अंकार 2 पद कम मे. ३रू० | ३० रु०..|। कपास की १०० इकाइयाँ ०३० 
३ रू० ३० र० | जुट की १०० इकाइयाँ बा 
पाकिस्तान २ रु० २० रू० कपास की ४० इकाइयाँ ०९५० 


२रू० २० रु० जुट की ८5० इकाइयाँ ०२५ 











उपयुू क्त तालिका से स्पष्ट है कि पाकिस्तान की अपेक्षाकृत भारत में कपास की द्रव्य 
उत्पादन लागत कम है। भारत में यह उत्पादन लागत ३० पैसे प्रति इकाई है जबकि पाकिस्तान 
में यह ५० पैसे प्रति इकाई है। परन्तु जुट की द्रव्य उत्पादन लागत पाकिस्तान में कम है। भारत 
में जुट की उत्पादन लागत ३० पैसे प्रति इक्राई है जबकि पाकिस्तान में यह केवल २५ पैसे प्रति 
इकाई है। इस प्रकार दोनों देशों के मध्य व्यापार आरम्भ होने पर भारत केवल कपास का उत्पादन 
तथा पाकिस्तान केवल जुट का उत्पादन करेगा। यह सापेक्ष लागत अन्तर सिद्धान्त के आधार पर 
होता है। परन्तु इसके विरुद्ध यह कहा जा सकता है कि हमने भारत तथा पाकिस्तान में द्रव्य मज- 
दूरी दर क्रमशः ३ रु० तथा २ रु० प्रतिदिन अपनी इच्छा से मान ली है। परन्तु इससे विश्लेषण में 
कोई अन्तर नहीं पड़ता है क्‍योंकि श्रम की एक दी हुई मात्रा दोनों देशों में कपास तथा जूट की 
विभिन्न मात्राओं का उत्पादन करती है। दो देशों में अधिक तथा कम मजदूरी दरों में अन्तर की 
सीमाए उत्पादन के अन्तर से स्पष्ट होती हैं। भारत को कपास के उत्पादन में पाकिस्तान की 
अपेक्षाकृत अधिक से अधिक २४ गुना लाभ है। यदि हम पाकिस्तान में दैनिक मजदूरी दर २ रुू० 
मान लें तो भारत में अधिकतम दैनिक मजदूरी दर पाकिस्तान में मजदूरी दर की तुलना में ढाई 
गुता अर्थात्‌ ५ रु० होगी। भारतीय मजदूरी दर की निम्ततम सीमा पाकिस्तान की तुलना में भारत 
को जूट के उत्पादन में प्राप्त लाभ द्वारा निर्धारित होगी । दोनों देशों में जूट के उत्पादन अनुपात के 
आधार पर भारत में निम्नतम मजदूरी दर पाकिस्तान की तुलना में १२५ गुना अथवा २१५० रु० 
होगी । यदि हम यह मान लें कि पाकिस्तान में मजदूरी २ रु० है तो भारत में मजदूरी २:५० २० 
तथा ५ रु० के बीच कहीं निर्धारित होगी । 


यह भी दिखाया जा सकता है कि द्रव्य मजदूरी दर में अन्तर इससे अधिक नहीं हो 
सकता है। मानलीजिए कि भारत में दैनिक मजदूरी बढ़कर पाँच रुपये हो जाती है अब कपास तथा 
जूट दोनों की प्रति इकाई लागत ५० पैसे होगी । इस दशा में भारत से पाकिस्तान को कपास का 
निर्यात नहीं हो सकता है क्योंकि पाकिस्तान में भी कपास की प्रति इकाई उत्पादन लागत ५० पैसे 
है ।.परन्तु भारत में पाकिस्तान से जूट का आयात हो सकेगा । इसके फलस्वरूप भारत का भुग- 
तान-शेष प्रतिकूल हो जावेगा और भारत के विदेशी मुद्रा तथा स्वर्ण कोष में कमी हो जावेगी; 
क्योंकि पाकिस्तानी जुट का भुगतान देश से विदेशी' मुद्रा तथा स्वर्ण का निर्यात करके किया जावेगा। 
स्वर्णमान के अनुसार स्वर्ण तथा विदेशी मुद्रा कोषों में कमी होने से भारत में संचलन में मुद्रा की 
मात्रा में कमी हो जावेगी । फलस्वरूप भारत में कीमतों तथा मजदूरी दर में गिरावट आ जावेगी । 
इसके विपरीत यदि भारतीय मजदूरी निम्ततम सीमा--२:५० रुपये---से कम है तो भारत में 
उत्पादन लागत कम हो जावेगी और भारत में जूट की उत्पादन लागत पाकिस्तान में जूट की 
उत्पादन लागत की तुलना में कम हो जावेगी । इसका परिणाम यह होगा कि भारत कपास का 
निर्यात करता रहेंगा लेकिन वह पाकिस्तान से जुट का आयात नहीं करेगा । इसके कारण पाकिस्तान 
का भुगतान-शेष प्रतिकूल हो जावेगा | भारतीय कपास का भुगतान करने के लिये पाकिस्तान को 
स्वर्ण तथा विदेशी मुद्रा का भारत को निर्यात करना पड़ेगा। परिणामस्वरूप पाकिस्तान में संचलन 
में मुद्रा की मात्रा में कमी हो जावेगी और कीमतों तथा मजदूरी दर में कमी हो जावेगी। इस 
प्रकार दोनों देशों के मध्य द्रव्य मजदूरी उच्चतम तथा निम्वनतम मजदूरी अनुपात बिन्दुओं के बीच 
कहीं निर्धारित होगी । 


केवल उत्पादन लागत की सूचना के आधार पर हम यह नहीं बता सकते हैं कि 
भारतीय कपास का पाकिस्तानी जूट से किस अनुपात पर विनिमय होगा । यह विनिमय अनुपात 
दोनों देशों की परस्पर माँग की स्थिति पर निर्भर होगा । यदि पाकिस्तान में भारतीय कपास की 
माँग भारत में पाकिस्तानी जूट की माँग की तुलना में अधिक उम्र है तो विनिमय अनुपात भारत 
के अनुकूल होगा । इसके विपरीत यदि भारत में पाकिस्तानी जूट की मांग पाकिस्तान में भारतीय 
कपास की माँग से अधिक तीज्र है तो विनिमय अनुपात पाकिस्तान के अनुकूल होगा । जे० एस० 
सिल ने इस सम्बन्ध में व्यक्त किया था कि माँग की स्थिर स्थिति के अन्तर्गत विनिमय अनुपात उस 
बिन्दु पर निर्धारित होता है जहाँ प्रत्येक देश के निर्यातों का कुल द्रव्य मुल्य उस देश के आयातों के 
कुल द्रव्य मूल्य के बराबर होता है, अर्थात्‌ जहाँ भुगतान-शेष सन्तुलन में होता है । 


+ सर 


सापेक्ष लागत अन्तर सिद्धान्त की आलोचना 


कुछ समय पूर्व तक रिकार्डो द्वारा प्रतिपादित तथा मिल द्वारा संशोधित अच्तर्राष्द्रीय 
व्यापार का परम्परावादी सिद्धान्त प्राय: मान्य था। जैसा कि एल्सवर्थ (9. 7. शाइक्रण॥) ने 
लिखा है कि यह सिद्धान्त ह्वासमान प्रतिफल नियम तथा श्रम विभाजन के लाभों के समान बिलकुल 
सत्य तथा निविवाद समझा जाता था । परन्तु इस सिद्धान्त की सैद्धान्तिक रूपरेखा नहीं है क्योंकि 
इसका आधार कमजोर है । ओहलिन (8%706 0909), ग्राहम (7876 ॥0. ठोक) तथा अन्य 
अथंशास्त्रियों द्वारा इस सिद्धान्त की आलोचना की गई है। 


इस सिद्धान्त की प्रथम आलोचना यह है कि वस्तु विनिमय को समझने के लिए यह 
सिद्धान्त श्रम लागत की मान्यता के विरुद्ध है। उन्‍नीसवीं शताब्दी में सापेक्ष कीमतों को समझाने 
में कीमत का श्रम लागत सिद्धान्त अस्वीकृत कर दिया गया था क्योंकि श्रम समूहों में स्पर्धा नहीं 
होती है तथा उत्पादन के अन्य साधनों--पूजी, भूमि तथा उद्यम जिनमें अत्यधिक गुणात्मक अन्तर 
हैं--को जोड़ने के साथ-साथ परिमाणात्मक मजदूरी के भिन्‍न स्तरों को जोड़ता भी आवश्यक है। 
यदि हम श्रम अथवा वास्तविक लागत की कीमतों को समझाने में त्याग करदें तो अस्वीकृत सिद्धान्त 
पर आधारित असच्तर्राष्ट्रीय व्यापार का सिद्धान्त स्वयं गलत हो जाता है। इसके अतिरिक्त श्रम 
लागत की मान्यता उत्पादन साधनों के परिवर्तेतीय अनुपात के साथ असंगत है। कीमतों की तुलना 
करने के लिए द्रव्य लागत सबसे उत्तम है। आलोचकों का कहना है कि सिद्धान्त को श्रम लागत के 
आधार पर समझाना समाप्त करना चाहिए और अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार की व्याख्या कीमतों के रूप 
में करनी चाहिए क्‍योंकि कीमतें ही यह निर्धारित करती हैं कि किन वस्तुओं का अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार 
होगा और कौन देश किन वस्तुओं का उत्पादन करेंगे । 


दूसरी कठिनाई आनुपातिक उत्पादन लागत की मान्यता के कारण उत्पन्त होती है। 
परम्परानिष्ठ अर्थशास्त्रियों के अनुसार उत्पादन में आनुपातिक नियम लागू होता है, जिसके अनुसार 
किसी वस्तु की अतिरिक्त इकाई का उत्पादन स्थिर श्रम लागत पर किया जा सकता है। हमारे 
तीसरे उदाहरण में कपास तथा जूट के मध्य लागत अनुपात भारत में कपास की एक इकाई जूट की 
दो इकाइयों के बराबर है। परम्परानिष्ठ आनुपातिक लागत की मान्यता के आधार पर दोनों देशों 
के बीच यही लागत अनुपात बना रहेगा विशिष्टीकरण की स्थिति कुछ भी क्‍यों न हो । परन्तु 
आनुपातिक लागत की परम्परानिष्ठ मान्यता उत्पादन का व्यापक नियम नहीं है। वस्तुओं के उत्पा- 
दन में प्राय: वद्ध मान प्रतिफल का नियम अथवा ह्वासमान प्रतिफल का नियम लागू होता है 
अर्थात्‌ कुछ उत्पादन के पश्चात्‌ अतिरिक्त मात्रा का उत्पादन प्रति इकाई बढ़ती हुई उत्पादन लागत 
पर सम्भव होता है । 


जब भारत कपास में विशिष्टता प्राप्त कर लेता है तो सम्भव है कि कपास के उत्पादन 
में कम उपयुक्त भूमि का प्रयोग करने के कारण भारत में कपास की उत्पादन लागत में वृद्धि हो 
जावे । भारत में कपास तथा जूट के मध्य उत्पादन लागत अनुपात अथवा विकल्प लागत अनुपात 
निम्नलिखित प्रकार बढ़ सकता है : 


कपास की १ इकाई "-जूट की १ इकाई 


-+जूट की १:२ इकाइयाँ 
नजूटकी १४ ,, 
च्ज्जूट की १९६ क **आदि 


इस प्रकार भारत में कपास की उत्पादन लागत जूट के रूप में बढ़ रही है । 


इसके विपरीत यदि अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के फलस्वरूप पाकिस्तान जूट के उत्पादन में 
व्यस्त हो जायगा तो पाकिस्तान में कपास के रूप में जूट की उत्पादन लागत बढ़ सकती है। 
पाकिस्तान में जूट के लिए कम उपयुक्त परन्तु कपास के लिए अधिक उपयुक्त भूमि पर जूट की 
खेती की जाने लगेगी तथा कपास के रूप में जूट की उत्पादन लागत अग्नलिखित प्रकार बढ़ जायेगी : 


कपास की १ इकाई--जूट की २ इकाइयाँ 
नलजूट की १८ ,, 
नाजूट की १७ ,, 
न्षष्ष्म जुट की १्‌ द््‌ १) 
च्ञ्ज्ज्ट की धर )! ““'आदि | 
विशिष्टीकरण की किसी एक अवस्था विशेष को प्राप्त हो जाने तथा दोनों देशों में लागत 
अनुपात में अधिक परिवर्तन होने के पश्चात्‌ एक ऐसी स्थिति आती है जब दोनों देशों में लागत 
अनुपात बराबर हो जाते हैं। मान लीजिए कि कपास की १ इकाई जूट की १५ इकाई के समान 
है । हम यह जानते हैं कि समाव लागत अन्तर की स्थिति में भारत तथा पाकिस्तान में अन्तर्राष्ट्रीय 
व्यापार नहीं हो सकता है क्योंकि दोनों देशों में से किसी को भी व्यापार से लाभ प्राप्त नहीं 
होगा । इसलिए विशिष्टीकरण नहीं होगा तथा भारत और पाकिस्तान दोनों वस्तुओं का उत्पादन 
करने लगेंगे । इस प्रकार वद्ध मान प्रतिफल का नियम अथवा ह्वासमान प्रतिफल का नियम अच्त- 
राष्ट्रीय व्यापार के परम्परावादी सिद्धान्त की दूसरी सीमा है। लेकिन यहाँ यह॒ध्यान में रखना 
चाहिए कि आनुपातिक लागत की परम्परावादी मान्यता के स्थान पर वद्ध मान लागत का अस्तित्व 
सिद्धान्त की उपयोगिता में कोई विशेष अन्तर उत्पन्न नहीं करता है । यदि कोई अन्तर है तो वह 
केवल यह है कि आनुपातिक लागत की मान्यता की अपेक्षाकृत इस दशा में अच्तर्राष्ट्रीय विशिष्टी- 
करण कम होता । 


अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार के परम्परावादी सिद्धान्त का तीसरा दोष इस मान्यता में निहित 
है कि यद्यपि देश में उत्पादन साधन पूर्णतया गतिशील हैं परन्तु अन्तर्राष्ट्रीय दृष्टि से वे पूर्णतया 
गतिहीन हैं । यह मान्यता अवास्तविक है तथा तथ्यों के अनुसार नहीं है। भिन्‍न उत्पादन साधनों में 
भिन्‍न उद्योगों तथा भिन्न क्षत्रों के मध्य देश में भी पूर्ण गतिशीलता नहीं पाई जाती है। यह तथ्य 
देश में भिन्‍न व्यवसायों तथा क्षत्रों में मजदूरी तथा ब्याज दरों में विद्यमान व्यापक अन्तर से स्पष्ट , 
है। इसके अतिरिक्त श्रम तथा पूजी का पिछड़े हुए उद्योगों से दूसरे उद्योगों में शीघ्र अच्तरण 
नहीं किया जा सकता है। सामंजस्य यदि होता भी है तो धीरे-धीरे होता है। इस दशा में उत्पादन 
साधनों की गतिहीनता कीमतों को अधिक प्रभावित करती है और इनके द्वारा अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार 
के ढाँचे को भी प्रभावित करती है। परन्तु वास्तविकता यह है कि साधनों की आन्तरिक गतिशीलता 
का प्रभाव वास्तव में उस अच्तर्राष्ट्रीय विशिष्टीकरण का फल है जिसके कारण एक देश किसी एक 
प्रकार के औद्योगिक संगठन से घनिष्ठ सम्बन्धित होने के कारण वैकल्पिक उत्पादन विधियों को 
नहीं अपना सकता है । 

अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के परम्परावादी सिद्धान्त की एक अन्य मान्यता यह है कि इसमें 
परिवहत लागत पर विचार नहीं किया गया है। परन्तु अन्य मान्यताओं के समान यह मान्यता 
भी अवास्तविक है। बहुत से ऐसे उत्पादन क्षेत्र हैं जिनमें परिवहन लागत उत्पादन लागत से 
अधिक होती है । किसी वस्तु का आयात अथवा निर्यात तब तक नहीं किया जा सकता है जब तक 
दोनों देशों के मध्य उत्पादन लागत में अन्तर उस वस्तु को एक देश से दूसरे देश में ले जाने की 
परिवहन लागत से अधिक नहीं होता है। परिवहन लागत की उपस्थिति से तीसरी प्रकार की वस्तुओं 
की सम्भावना विद्यमान हो जाती है और ये वस्तुएँ निर्यात तथा आयात वस्तुओं के अतिरिक्त स्वयं 
देश में उत्पादन की जाने वाली वस्तुएं होती हैं,! कुछ अर्थशास्त्रियों ने इस कठिनाई को दूर करने 
का इस आधार पर प्रयास किया है कि वह देश जो किसी वस्तु का निर्यात करता है उसे परिवहन 
लागत भी सहन करनी पड़ती है और इस दशा में परिवहन लागत को भी उत्पादन लागत में 
सम्मिलित करना चाहिए। 


परिवहन लागत की उपस्थिति अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के परम्परावादी सिद्धान्त के एक 

अन्य दोष की ओर संकेत करती है । अनेक उदाहरण यह स्पष्ट करने के लिए दिये जा सकते हैं 

कि किसी देश का एक भाग एक वस्तु का आयात कर सकता है और उसी देश का दूसरा भाग 

इस वस्तु का निर्यात कर सकता है। उदाहरणार्थ, १९ वीं शताब्दी में जर्मनी के बन्दरगाह 

का से कोयले का आयात करते थे यद्यपि जर्मनी स्वयं कोयले का एक प्रसिद्ध निर्यातकर्त्ता 
श्था। हि 


फ्रेन्‍्क ग्राहम ने यह सिद्ध किया है कि परम्परावादी लेखकों की मान्यताओं को स्वीकार 
करके भी. दोनों देशों में पूर्ण श्षम विभाजन असम्भव होगा | फ्रन्‍्क ग्राहम ने अपूर्ण विशिष्टीकरण 
को समझाने के लिए अनेक उदाहरण दिए हैं। 


यदि हम उन दो देशों को लें जिनमें एक देश छोटा और दूसरा देश बहुत बड़ा है तो 
यह सम्भव है कि यद्यपि छोटा देश किसी एक वस्तु के उत्पादन में पूर्ण विशिष्टता प्राप्त करले 
परन्तु बड़ा देश दोनों वस्तुओं का उत्पादन करे। यह इसलिए भी सम्भव है वर्योकि छोटे देश में 
उस वस्तु का उत्पादन, जिसमें इसने विशिष्टीकरण प्राप्त किया है इतना अधिक कम हो सकता है 
कि इसके द्वारा दोनों देशों की कुल माँग की पूति न हो सके । उदाहरण के लिए, बर्मा भारत की' 
तुलना में चावल बहुत सस्ता पैदा कर सकता है तथा भारत को कपास में अधिक दक्षता प्राप्त है। 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के परम्परावादी सिद्धान्त के अनुसार बर्मा चावल के उत्पादन में और भारत 
कपास के उत्पादन में विशिष्टता प्राप्त करेगा । छोटा देश होने के कारण बर्मा चावल के उत्पादन 
में विशिष्टता प्राप्त कर सकता है और बेशी चावल को भारत से कपास के आयात के भुगतान में 
निर्यात कर सकता है । परल्तु बड़ा देश होने के कारण भारत निम्नांकित दो कारणों से केवल कपास 
के उत्पादन में विशिष्टीकरण प्राप्त नही कर सकता है : 


१. छोटा देश होने के नाते बर्मा में चावल का कुल उत्पादन इतना अधिक नहीं होगा 
कि बर्मा भारत की सम्पूर्ण चावल माँग को पूरा कर सकेगा । 


२. जब भारत में पूर्ण विशिष्टीकरण हो जावेगा तो छोटा देश होने के नाते बर्मा 
भारत के सम्पूर्ण बेशी कपास को नहीं खरीद सकेगा । विवश होकर भारत को चावल तथा कपास 
दोनों वस्तुओं का उत्पादन करना पड़ेगा यद्यपि बर्मा केवल चावल का उत्पादन करके अपने बेशी 
चावल को भारत को निर्यात करके भारत से कपास का आयात कर सकता है । 


इससे स्पष्ट है कि बड़ा देश पूर्ण विशिष्टीकरण प्राप्त नहीं कर सकता है। इसी प्रकार 
अपूर्ण विशिष्टीकरण उस समय होता है जब दो वस्तुएँ ऐसी होती हैं जिनकी कीमतों में घना 
अन्तर होता है---एक वस्तु अधिक कीमती तथा दूसरी वस्तु बहुत कम कीमती होती है । अधिक 
कीमत वाली वस्तु का उत्पादन करने वाले देश के लिए विशिष्टीकरण सम्भव नहीं होगा । इससे 
यह निष्कर्ष निकलता है कि जब तक हम दो समान आकार वाले देशों तथा दो समान कीमत 
वाली वस्तुओं की मान्यता को स्वीकार न करें तब तक अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के द्वारा पूर्ण 
विशिष्टीकरण सम्भव नहीं है। इस सम्बन्ध में फ्रेन्क प्राहम ने ठीक लिखा है कि पूर्ण विशिष्टी- 
करण की परम्परावादी मान्यता दो देशों के मध्य तभी सम्भव है जब हम ऐसी दो वस्तुओं का 
विचार करें जो समान मूल्य वाली हैं और ऐसे दो देशों का विचार करें जो समान आर्थिक आकार 
के हैं। परन्तु संसार में ये दोनों स्थितियाँ बहुत कम पाई जाती हैं। इसलिए परम्परावादी सिद्धान्त 
अवास्तविक है । 


अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार के परम्परावादी सिद्धान्त की एक अन्य सीमा यह है कि इसके 
अनुसार एक देश को ऐसी वस्तु का उत्पादन नहीं करना चाहिए जिसके उत्पादन में इस देश को 
प्राकृतिक लाभ प्राप्त नहीं हैं और जिसे वह देश दूसरे देश से सस्ती कीमत पर आयात कर सकता 
है। परन्तु आजकल प्राय: सभी देश सैनिक तथा अच्य कारणों से विदेशों पर निर्भरता समाप्त करने 
के उद्द श्य से आयात नियन्त्रण नीतियों का पालन करते हैं। इसका उदाहरण उड़ीसा तथा दक्षिण 
भारत के प्रदेशों में अधिक उत्पादन लागत पर कच्चे जूट को उत्पन्त करना है जबकि पाकिस्तान से 
कच्चे जूट का सस्ता आयात किया जा सकता है। 


कुछ लेखकों ने यह सिद्ध किया है कि यह सिद्धान्त उस देश में लागू नहीं होता है जो 
वस्तु की किसी एक किस्म को दूसरे देशों से आयात करता है जब कि उसी वस्तु की दूसरी किस्म 
को निर्यात करता है । परन्तु वास्तव में यह सिद्धान्त की आलोचना नहीं है क्योंकि सिद्धान्त में 
वस्तु की प्रत्येक किस्म को एक पृथक्‌ वस्तु समझा जाता है। हो सकता है कि भारत को मोटे तथा 
साधारण कपड़े के उत्पादन में बहुत सुविधाए प्राप्त हों परन्तु महीन तथा उत्तम कपड़े के उत्पादन 
में कोई सुविधा प्राप्त न हो । ऐसी दशा में भारत के लिए मोठे कपड़े का निर्यात तथा महीन कपड़े 
का आयात करना वांछनीय है। 


बरटिल ओहलिन ने अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के परम्परावादी सिद्धान्त की इसे खतरनाक, 
अवास्तविक तथा जटिल कहकर आलोचना की है । परम्परावादी सिद्धान्त को जटिल तथा अवा- 
स्तविक इसलिए बतलाया गया है क्योंकि यह सिद्धान्त भिन्न देशों में उत्पादन लागतों में निरपेक्ष 
न्तरों का विचार नहीं करता है। यह इस बात का विचार नहीं करता है कि किसी देश में वस्तु 
की कम उत्पादन लागत काफी अंश तक मजदूरी तथा कम परिवहन लागत का परिणाम होती है। 
इसके विपरीत परम्परावादी सिद्धान्त दो देशों के मध्य केवल श्रम के प्रतिफल को ध्यान में रखकर - 
तुलना करता है। ओहलिन परम्परावादी सिद्धान्त को खतरनाक समझते हैं क्योंकि यद्यपि यह 
सिद्धान्त केवल दो देशों और दो वस्तुओं के बारे में विचार करता है परन्तु इसके निष्कर्षों को उन 
पेचीदा परिस्थितियों में भी लागू किया जाता है जहाँ बहुत से देश तथा बहुत सी वस्तुएं अच्त- 
रष्ट्रीय व्यापार में सम्मिलित होती हैं। परम्परावादी सिद्धान्त स्थिर है। इसलिए यह सिद्धान्त 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के क्षेत्र में होने वाले परिवर्तेनों को समझाने के लिए अपर्याप्त है। अन्तर्राष्ट्रीय 
व्यापार का परम्परावादी सिद्धान्त अवास्तविक मान्यताओं पर आधारित है और इसलिए आधुनिक 
लेखकों द्वारा इसकी आलोचना की गई है। वर्तमान समय में अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के एक ऐसे 
सिद्धान्त की आवश्यकता है जो मूल्य के आधुनिक सिद्धान्त पर आधारित है (मूल्य के अस्वीकृत श्रम 
सिद्धान्त पर नहीं) और जो सरल तथा वास्तविक है। बरटिल ओहलिन द्वारा प्रतिपादित अन्त- 
रष्ट्रीय व्यापार का सिद्धान्त अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का आधुनिक सिद्धान्त माना जाता है। 
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अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का आधुनिक सिद्धान्त 
(0667 47#607ए ० शादाा807079/ 47306) 


वालरस, पेरेटो तथा कसल ने मुल्य के सिद्धान्त का विकास बाजार में मूल्य सम्बन्धों 
को समझाने के लिए किया था। इस मुल्य सिद्धान्त को सामान्य सन्तुलन सिद्धान्त (0शाला। 
ए4णा०9पंणा 7९०४) भी कहा जाता है । बरटिल ओहलिन ने १६३३ ई० में प्रकाशित अपनी 
[हाशफटडांगादां कार्व उ्रा|शफवराांगावां 4४4८८ शीर्षक पुस्तक में सामान्य सन्तुलन सिद्धान्त को 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के क्षेत्र में प्रयोग करके एक बाजार में लागू होने वाले' मुल्य सिद्धान्त का देश 
के भिन्‍न क्षेत्रों अथवा भिन्न देशों के मध्य होने वाले विनिमय को समझाने में प्रयोग किया है। 


अन्तक्षेत्रीय तथा अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार 


ओहलिन द्वारा प्रतिपादित अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार सिद्धान्त को समझाने से पहले उनके 
इस कथन को समझना आवश्यक है कि “अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार अन्तक्षेत्रीयः व्यापार का एक विशेष 
रूप मात्र है।”' ओहलिन के अनुसार अच्तक्षेत्रीय व्यापार का सिद्धान्त अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार को 
भी समझा सकता है, क्योंकि मुलतः स्थानीय तथा अन्‍्तक्षेत्रीयः व्यापार और अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार 
एक दूसरे से भिन्‍न नहीं हैं। दूसरे शब्दों में, अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार को समझानें के लिए किसी पुथक 
सिद्धान्त का प्रतिपादन करने की आवश्यकता नहीं है । 


सर्वेप्रथम, सापेक्ष लागत अन्तर का परम्परावादी सिद्धान्त केवल अत्तर्राष्ट्रीय व्यापार 
पर लागू नहीं होता है । ओहलिन ने संकेत किया है कि यह सिद्धान्त सभी प्रकार के व्यवसायों का 
आधार है चाहे वे व्यवसाय विभिन्‍न व्यक्तियों अथवा एक क्षेत्र में विभिन्न जिलों अथवा एक देश के 
विभिन्न क्षेत्रों अथवा विभिन्न देशों के मध्य विशिष्टीकरण तथा विनिमय के फलस्वरूप होते हैं । 
सम्पूर्ण विनिमय अथवा व्यापार एक ही स्रोत है, अर्थात्‌ व्यापार होने के लिए किसी वस्तु के उत्पा- 
दन में एक विनिर्माता को दूसरे विनिर्माता की अपेक्षाकृत सापेक्ष लाभ प्राप्त होना चाहिए । रिकार्डो 
ने इस सिद्धान्त का वर्णन निम्न प्रकार किया था : “दो व्यक्ति जूते तथा टोपे बना सकते हैं और 
एक व्यक्ति दूसरे व्यक्ति से दोतों वस्तुओं को बनाने में अधिक दक्ष है। परन्तु टोप बनाने में वह 
अपने प्रतियोगी से केवल २० प्रतिशत अधिक दक्ष है, जबकि जूते बनाने में वह अपने प्रतियोगी से 
३३४ प्रतिशत अधिक दक्ष है। क्या यह दोनों के हित में नहीं होगा कि अधिक दक्ष व्यक्ति केवल 
जुते बनाता रहे और दूसरा व्यक्ति टोप बनाता रहे ?” ओहलिन ने सापेक्ष लागत अन्तर के इस 


[: एछबरांव रिएथ्यात0 ; 2796/6 शी र07ईंदवां 2009079 (एशजशात्रा 5 5898070)), /0000006, 9. 83. 


सिद्धान्त का निम्नलिखित प्रकार वर्णन किया है “भिन्न क्षेत्र तथा राष्ट्र उन्हीं कारणों से विशिष्टी- 
करण करते हैं और एक दूसरे के साथ व्यापार करते हैं जिन कारणों से व्यक्ति विशिष्टीकरण तथा 
व्यापार करते हैं। कुछ व्यक्ति स्वभाव से किसी एक कार्य को करने में अधिक कुशल होते हैं 
जबकि अन्‍य व्यक्ति किसी दूसरे कार्य को करते में दक्ष होते हैं। एक व्यक्ति अच्छा माली हो सकता 
है, दूसरा कुशल अध्यापक हो सकता है तथा तीसरा व्यक्ति अच्छा डाक्टर हो सकता है। दक्ष 
माली अध्यापक का कार्य ठीक नहीं कर सकता है और कुशल अध्यापक योग्य डाक्टर नहीं हो 
सकता है । इस प्रकार विशिष्टीकरण का लाभ स्पष्ट है। यदि प्रत्येक व्यक्ति योग्यता में समान 
हुआ होता तो भी विशिष्टीकरण का लाभ प्राप्त हुआ होता |? इससे यह स्पष्ट है कि तुलनात्मक 
लाभ अथवा सापेक्ष लागत अन्तर, जो अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार के विशेष सिद्धान्त का आधार माना 
गया है केवल अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के लिए ही उपयुक्त नहीं है। जैसा कि परेटो ने लिखा है, सापेक्ष 
लाभ का विचार “केवल अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार के लिए ही महत्त्वपूर्ण नहीं है वरन यह उन व्यक्तियों 
पर भी लागू हो सकता है जो एक आर्थिक इकाई के रूप में होते हैं ।' 


अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के परथक सिद्धान्त के विरुद्ध ओहलिन का दूसरा तके उत्पादन 
साधनों के गतिशील न होने की परम्परावादी मान्यता से सम्बद्ध है। परम्परानिष्ठ अरथंशास्त्रियों 
के अनुसार यद्यपि उत्पादन साधन देश में पुर्णकया गतिशील थे परन्तु भिन्न देशों के मध्य ये 
साधन गतिशील नही थे और उनकी गतिशीलता का यह अभाव अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के पृथक 
सिद्धान्त के लिए मुख्य औचित्य समझा जाता था। परन्तु ओहलित का कहना है कि उत्पादन 
साधनों की गतिहीनता का अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार से कोई विशेष सम्बन्ध नहीं है। उत्पादन साधनों 
की यह गतिहीनता देश के भिन्न क्षेत्रों के मध्य भी विद्यमान होती है तथा देश के भिनन क्षेत्रों तथा 
उद्योगों मे ब्याज की दरों तथा मजदूरी की दरों में विद्यमान अन्तर इसका प्रत्यक्ष प्रमाण है क्योंकि 
यदि देश में उत्पादन साधनों में पूर्ण गतिशीलता हुई होती तो देश के भिन्न क्षेत्रों में ब्याज तथा 
मजदूरी की दरों में अन्तर न हुआ होता । केरनेस (८थय7०४), जो उन्नीसवीं शताब्दी के प्रसिद्ध 
अर्थशास्त्री थे और जिन्होंने अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के परम्परावादी सिद्धान्त को परिष्कृत किया था, 
ने प्रत्येक देश तथा देश के प्रत्येक क्षेत्र में रहने वाले स्पर्धाहीन समुहों (70॥-0077०778 870098) 
की धारणा का समावेश किया है । उदाहरण के लिए, क्ंषि-अमिक औद्योगिक श्रमिक नहीं बन 
सकते हैं। कोई देश जितना अधिक विशाल होगा, उसके भिनन क्षेत्रों में ब्याज तथा मजदूरी की 
दरों में उतना ही अधिक अन्तर होगा । इस प्रकार उत्पादन साधनों की गतिहीनता अच्तर्राष्ट्रीय 
तथा अन्तक्ष त्रीय विनिमयों में उपस्थित होती है | इसके अतिरिक्त जैसा कि ओहलिन ने लिखा है 
देशों के मध्य उत्पादन साधनों की गतिहीनता केवल सापेक्ष है । ओहलिन ने ऐसे अनेक उदाहरण 
दिये हैं जिनसे स्पष्ट होता है कि अनुकूल अवसरों पर यूरोप से श्रम तथा पूजी का संसार के 
भिन्‍न भागों को निर्यात किया गया है। दक्षिण अमरीकी देश, कनाडा, अमरीका, अफ्रीका तथा 
अन्य बहुत से देशों का अत्यधिक आ्थिक विकास यूरोप से निर्यात किये गये श्रम और पूजी के 
द्वारा हुआ है। उदाहरणार्थ, अमरीका में नहर तथा रेल परिवहन का विकास अमरीका में अंग्रेजी 
पूजी के निवेश के परिणामस्वरूप हुआ था। अतः ओहलिन का यह कहना है कि भिन्‍न देशों तथा 
क्षेत्रों के मध्य उत्पादन साधनों की गतिशीलता का प्रश्न एक ही है। उत्पादन साधनों की अच्तर्रा- 
ष्ट्रीय तथा अन्तक्षेत्रीय गतिशीलता में प्रकार का अन्तर न होकर अंश मात्र का अन्तर है। 


तीसरे, अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के पृथक्‌ सिद्धान्त का औचित्य भिन्न राष्ट्रों में विद्यमान 
भिन्‍न मुद्रा इकाइयों पर आधारित है । यह कहा जाता है कि भिन्‍न देशों में पृथक मुद्रा इकाइयाँ 
होती हैं और अच्तर्राष्ट्रीय विदेशी व्यापार विनिमय दर के द्वारा होता है। यह भी कहा जाता है 
कि स्थिर अथवा अस्थिर विनिमय दर के माध्यम द्वारा होने वाले अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार के कारण 
दो देशों में वस्तुओं के कीमत अनुपातों में परिवर्तन हो जाता है। परन्तु ओहलिन का कहना है कि 
दो मुद्रा इकाइयों के मध्य विनिमय दर पृथक रूप से निर्धारित नहीं होती है । वस्तुओं की कीमतों 
तथा लागत सम्बन्धों से इसका घनिष्ठ सम्बन्ध होता है। विनिमय दर द्वारा किसी मुद्रा इकाई की 
बाह्य क्रमशक्ति निर्धारित होती है और इसका मुद्रा की आन्तरिक क्रयशक्ति से घनिष्ठ सम्बन्ध होता 
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है । अतः अन्तर्राष्ट्रीय तथा अन्तक्षेत्रीय व्यापार में मूल अन्तर होना आवश्यक नहीं है। इसके 
अतिरिक्त यह प्रमाणित करने के लिए भी उदाहरण दिये जा सकते हैं कि दो भिन्‍नर मुद्रा इकाईयों 
के अस्तित्व मात्र से अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार होना आवश्यक नहीं है। एक देश ,के दो क्षेत्रों मे दो 
भिन्न मुद्रा इकाईयों के माध्यम द्वारा होने वाले विनिमय का सर्वोत्तिम उदाहरण स्वाधीनता के 
पूर्व हैदराबाद रियासत तथा ब्रिटिश भारत के बीच विनिमय था। इस ब्रकार के व्यापार में हाली 
रुपये तथा भारतीय रुपये का प्रयोग किया जाता था। भारतीय रुपया तथा हाली रुपया निर्धारित 
विनिमय दर द्वारा परस्पर सम्बन्धित थे। ओहलिन के विचारानुसार प्रमुख अन्तर अन्तर्राष्ट्रीय तथा 
राष्ट्रीय व्यापार के मध्य नहीं है वरन एक बाजार तथा अनेक बाजारों में मूल्य निर्धारण के सिद्धान्तों 
के मध्य अन्तर का है। 


अतः ओहलिन के अनुसार सामान्य सन्तुलन विश्लेषण का, जो अन्तक्षेत्रीय व्यापार की 
व्याख्या करता है, अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के अध्ययन में उपयोग किया जा सकता है। ओहलिन के 
मतानुसार भिन्न देश एक देश के उन भिन्न क्षेत्रों के समान हैं जो एक दूसरे से राष्ट्रीय सीमाओं, 
सीमा करों, भाषा, रीति-रिवाज एवं मुद्रा इकाईयों की भिन्नताओं के फलस्वरूप पृथक हो गये हैं । 
परन्तु व्यवहार में देशों के मध्य उत्पादन साधनों तथा वस्तुओं की गतिशीलता में राजनीतिक 
सीमायें, सीमा कर तथा अच्य बाधायें स्थिर नहीं होती हैं । राष्ट्रों की. सीमायें बदल जाती हैं तथा 
राष्ट्रों के मध्य शुल्क दरों की दीवारें गिर पड़ती हैं। अतः भिन्न राष्ट्रों को हम भिन्न क्षेत्रों के 
समान समझ सकते हैं तथा अन्तक्षेत्रीय व्यापार को अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के समात विचार सकते 
हैं। परन्तु क्षेत्र राष्ट्र से निम्नलिखित दो बातों में भिन्न होता है : 


प्रथम, कुछ क्षेत्र जो आथिक दृष्टि से एक हो सकते हैं, वे राजनीतिक दृष्टि से दो पृथक 
राष्ट्र हो सकते है। इसका सबसे उत्तम उदाहरण बंगाल है, जिसका पूर्वी भाग पूर्वी पाकिस्तान 
में है और पश्चिमी भाग भारत में है यद्यपि पूर्वी बंगाल आर्थिक दृष्टि से शेष पाकिस्तान की 
अपेक्षाकृत भारत से अधिक घनिष्ठ रूप में सम्बन्धित है। ऐतिहासिक दृष्टि से पूर्वी पाकिस्तान 
भारत का भाग रहा है । ओहलिन का मत है कि इस प्रकार के दो राष्ट्रों की एक क्षेत्र समझना 
चाहिए । आवश्यकतानुसार सीमा कर अथवा मुद्रा इकाईयों जैसी क्रत्रिम रुकावटों को ध्यान में 
रखना चाहिए। इस प्रकार के उदाहरणों से यह स्पष्ट है कि साधनों की समानता, पू जी तथा श्रम 
की गतिशीलता, औद्योगिक तथा आर्थिक विकास का ढाँचा एवं दीर्घकालीन व्यापारिक प्रवृत्तियाँ 
राजनीतिक सीमाओं की अपेक्षाकृत अधिक महत्त्वपूर्ण होंगी। ऐसे उद्यहरणों में सरकारें प्राय: दोनों 
राष्ट्रीय क्षेत्रों की पारस्परिक अन्योन्याश्रय अवस्था को समझती हैं और इसलिए सीमा व्यापार पर 
रोक नहीं लगाती हैं। 


क्षेत्र तथा राष्ट्र में दूसरा अन्तर भारत, रूस तथा अमरीका के समान बहुत बड़े राष्ट्र 
में जहाँ एक से अधिक आशिक क्षेत्र होते हैं देखने को मिलता है। उदाहरण के लिए, यद्यपि राज- 
नीतिक दृष्टि से भारत एक राष्ट्र है परन्तु इसमें बहुत से आशिक क्षेत्र हैं, जो उत्पादन साधनों की 
पूति के सम्बन्ध में एक दूसरे से भिन्न हैं। 


परन्तु इन भिन्नताओं के होते हुए भी क्षेत्र तथा राष्ट्र मुख्ययया समान हो सकते हैं। 
एक स्थानीय बाजार में लागु होने वाले मूल्य तथा विनिमय सिद्धान्तों का विस्तार करने से वे बहुत 
से बाजारों और क्षेत्रों में विनिमय तथा कीमतों का विश्लेषण करने में लागू किये जा सकते हैं । 
वास्तव में व्यापार वस्तुओं की उत्पादन लागत तथा कीमतों में अन्तर होने के कारण ही सम्भव 
होता है । यह प्रत्येक दशा में सत्य है चाहे क्षेत्र एक हो अथवा अनेक, क्षेत्र छोटा हो अथवा बड़ा । 
अतः अत्तर्राष्ट्रीय व्यापार स्थानीय तथा अन्‍्तक्षेत्रीय व्यापार का ही एक रूप है। ओहलिन ने इसे 
एक विशेष नाम से पुकारा है क्योंकि ऐसा करनभे वे क्षेत्रों तथा राष्ट्रों के अन्तर को स्पष्ट करना 
चाहते हैं। 
मूल्य निर्धारण का सामान्य सन्तुलन सिद्धान्त 


ओहलिन का अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का सिद्धान्त कीमत निर्धारण के सामान्य सच्तुलन 
सिद्धान्त पर आधारित है। अब हम संक्षेप में मुल्य के सामान्य सन्तुलन सिद्धान्त का वर्णन करेंगे 


और यह समझायेंगे कि ओहलिन द्वारा प्रतिपादित अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार सिद्धान्त किस प्रकार मूल्य 
निर्धारण के सामान्य सन्तुलन सिद्धान्त पर आधारित है । 


किसी वस्तु का मुल्य उस वस्तु की पूर्ति तथा माँग द्वारा निर्धारित होता है। वस्तु की 
माँग उपभोक्ताओं की आवश्यकताओं, उनकी अभिरुचियों तथा इच्छाओं, उनकी आयों तथा अन्य 
वस्तुओं की कीमतों पर निर्भर होती है | इसके विपरीत किसी वस्तु की पूर्ति उस वस्तु की उत्पादन : 
संभावनाओं पर निर्भर होती है अर्थात्‌ यह उत्पादन साधनों की पूर्ति और उत्पादन प्रविधि पर 
निर्भर होती है । 

सन्तुलन बिन्दु पर माँग और पूर्ति में परस्पर समानता होती है और उत्पादित वस्तु की 
कीमत उसकी उत्पादन लागत के बराबर होती है। लेकिन वस्तु की उत्पादन लागत में उन सभी 
उत्पादन साधनों की कीमतें सम्मिलित होती हैं जिनका उस वस्तु के उत्पादन में प्रयोग किया 
जाता है। 


इस सम्बन्ध में अध्ययन करने से यह ज्ञात होता है कि उत्पादन साधनों की कीमतें, जो 
वस्तु की उत्पादन लागत में सम्मिलित होती हैं, उत्पादन साधनों की माँग तथा पूतति द्वारा निर्धारित 
होती है। इन साथनों की माँग इन साधनों द्वारा विनिर्मित वस्तुओं की माँग पर निर्भर होगी 
क्योंकि उत्पादन साधनों की माँग उन उपभोग वस्तुओं के उत्पादन द्वारा की जाती है जो उपभोक्ताओं 
की आवश्यकताओं की तुष्टि करती हैं। यदि किसी विनिर्मित वस्तु की माँग अधिक है तो उन 
उत्पादन साधनों की माँग में जो इस वस्तु का उत्पादन करते हैं वृद्धि हो जावेगी। किसी उत्पादन 
साधनों की कुल माँग उस साधन की उन भिन्न माँगों का योग होगी जो उन सभी उद्योगों में उत्पन्न 
होती है जिनमें यहु साधन आवश्यक समझा जाता है। इस साधन की पूति में इसकी कीमत के 
अनुसार परिवर्तन होगा । 


वस्तु की कीमत 
॥ 


| । 
वस्तु की माँग वस्तु की पूर्ति 
. ॥ 





॥ न |! । ४६ 
आवश्यकताएं अन्य वस्तुओं उपभोक्ताओं उत्पादन लागत उत्पादन प्रविधि 
ओर अभिरुचियाँ का मूल्य. की आय (साधनों की कीमत) 
उत्पादन साधनों की कीमत 


ही 
साधनों की माँग साधनों की पूर्ति 
। 
वस्तुओं की माँग साधनों की कीमत 


यहाँ दो बातें उल्लेखनीय हैं : प्रथम, उत्पादन साधनों की माँग वस्तुओं की माँग द्वारा 
निर्धारित होती है। दूसरे, उपभोक्ताओं की आय जिसके द्वारा, अन्य बातें समान रहते हुए, 
उपभोग वस्तुओं की माँग निर्धारित होती है, अधिकांशतया उत्पादन साधनों के स्वामियों द्वारा उत्पा- 
. दन साधनों की सेवा के बदले में प्राप्त प्रतिफल होती है । वस्तुओं की कीमतें उत्पादन साधनों की 
कीमतों पर निर्भर होती हैं, जो स्वयं वस्तुओं की कीमत पर निर्भर होती हैं | इस प्रकार ओहलिन ने 
वस्तुओं की कीमतों, उत्पादन साधनों की कीमतों, उपभोक्ताओं की आयों, विनिरमित वस्तुओं की 
माँग तथा उत्पादन साधनों की माँग व पूर्ति के मध्य सम्बन्ध स्पष्ट किया है। सम्पूर्ण स्थिति एक 
दूसरे पर प्रभाव डालने वाली, एक-दूसरे से सम्बद्ध तथा एक दूसरे पर आश्रित मिश्रित प्रभावों से 
मिलकर बनी है, जिससें प्रत्येक शक्ति अन्य प्रत्येक शक्ति पर निर्भर है। यदि हम यह मान लें 
कि प्रत्येक बाजार में उत्पादन साधनों में पूर्ण गतिशीलता है तथा वे विभाज्य हैं और उत्पादन 
साधनों की पूर्ति का सबको ज्ञान है तथा वह स्थिर है तो हम यह सिद्ध कर सकते हैं कि प्रत्येक 
बाजार की मूल्य प्रणाली में अग्नलिखित क्रियात्मक पाँच सम्बन्ध पाये जाते हैं : के 


प्रत्येक वस्तु की कीमत इसकी उत्पादन लागत के बराबर होती है । 

२. प्रत्येक वस्तु की माँग अन्य वस्तुओं की कीमतों तथा उपभोक्ताओं की आयों पर 
निर्भर होती है। 

३. प्रत्येक व्यक्ति की आय उस उत्पादन साधन की सेवाओं की मात्रा और कीमत 
पर निर्भर होती है जिसका वह स्वामी है। 

४. किसी उत्पादन साधन की माँग उसकी स्थिर पूर्ति के बराबर होगी । 

५. किसी वस्तु के उत्पादन में आवश्यक उत्पादन साधनों की मात्रा कुछ आअंशों में 

उत्पादन की अवस्था पर तथा कुछ अंश में उत्पादन साधनों पर निभेर 


होती है । 


उपयुक्त पाँचों सम्बन्धों से यह निष्कर्ष प्राप्त होता है कि प्रत्येक क्षेत्र में किसी भी 
समय उत्पादन साधनों तथा वस्तुओं की कीमतें अन्त में निम्नलिखित चार मूल दशाओं द्वारा 
निर्धारित होती हैं | इनमें दो माँग से तथा दो पूति से सम्बन्धित हैं : 

१. उपभोक्ताओं की आवश्यकताए तथा इच्छाए । 

२. उत्पादन साधनों के स्वामित्व की दशायें जिनसे व्यक्तियों की आय प्रभावित होती 

है और परिणामस्वरूप उपभोग वस्तुओं की माँग प्रभावित होती है । 
३. उत्पादन साधनों की पूति । 
४. उत्पादन की भौतिक दशायें। 


उपयुक्त चारो दशाओं के निर्धारित होने पर उपयु क्त पाँच सम्बन्धों द्वारा वस्तुओं तथा 
साधनों की कीमतों को ज्ञात किया जा सकता है । 


ओहलिन का अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का सिद्धान्त 


भोहलिन ने व्यक्तिगत विशिष्टीकरण अथवा श्रम विभाजन तथा उत्पादन में क्षेत्रीय 
विशिष्टीकरण में समानता का संकेत करते हुए अपने सिद्धान्त का प्रतिपादन किया है। व्यक्ति 
अपनी रुचियों अथवा योग्यतानुसार किसी एक विशेष आथिक कार्य में विशिष्टीकरण प्राप्त करते 
हैं। इसके फलस्वरूप व्यक्तिगत तथा सामाजिक उत्पादन अधिकतम होता है। इसी प्रकार विभिन्‍न 
क्षेत्रों में उत्पादन साधनों की मात्राओं में अन्तर हो सकता है। कुछ क्षेत्रों में अधिक उपजाऊ भूमि 
हो सकती है, कुछ में अच्छी खानें हो सकती हैं तथा अन्य क्षत्रों में अधिक पूंजी हो सकती है । 
प्रत्येक क्षत्र तथा राष्ट्र के हित में यह होगा कि प्रत्येक क्षेत्र उन वस्तुओं तथा सेवाओं के विनिर्माण 
में विशिष्टीकरण प्राप्त करे जिनके उत्पादन के लिए इस क्षेत्र के उत्पादन साधन सबसे अधिक 
योग्य हैं । 

दूसरे, ओहलिन ने यह व्यक्त किया है कि जिस प्रकार व्यक्तिगत रुचियों में भिन्‍नता 
होने के कारण व्यक्तियों के मध्य विनिमय सम्भव होता है उसी प्रकार उत्पादन साधनों में भिन्‍नता 
होने के कारण अन्‍्तक्षेत्रीय विशिष्टीकरण तथा अन्‍्तक्षेत्रीय व्यापार सम्भव होता है । 

. इन दोनों बातों को ध्यान में रखते हुए ओहलिन इस निष्कर्ष पर पहुँचते हैं कि “अन्त- 
क्षेत्रीय व्यापार होने का तत्कालीन कारण सर्देव यह होता है कि दूसरे क्षत्रों से कुछ वस्तुएं कम 
कीमत पर खरीदी जा सकती हैं जबकि उसी क्षेत्र में इनका उत्पादन अधिक मूल्य के द्वारा संभव 
हो सकता है ।”* दूसरे शब्दों में, अन्तक्षेत्रीय व्यापार होने का तात्कालिक कारण वस्तुओं की कीमतों 
में अन्तक्ष त्रीय अन्तर का होना होता है । 

अब प्रश्न यह है कि किन परिस्थितियों में वस्तुओं की सापेक्ष कीमतें भिन्‍न होंगी, अर्थात्‌ 
भिनन क्षंत्रों में वस्तुओं की कीमतों में असमानता होने के क्या कारण हैं ? दो क्षेत्रों में सापेक्ष 
कीमतों में अन्तर वस्तुओं की माँग और पूर्ति पर निर्भर होगा । एक बाजार में मूल्य निर्धारण 
सिद्धान्त के आधार पर यह स्पष्ट होता है कि किसी वस्तु की माँग अग्रांकित दो बातों पर निर्भर 


होती है : 


ले 
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१. उपभोक्ताओं की आवश्यकताएं तथा अभिरुचियाँ। 

२. उत्पादन साधनों के स्वामित्व की दशाएं, जिनसे व्यक्तिगत आय और माँग 
प्रभावित होती है । 

इसी प्रकार वस्तु की पूति निम्नांकित दो बातों पर निर्भर होती है: 

१. उत्पादन साधनों की पूर्ति । 


२. उत्पादन की भौतिक दशाएं । ओहलिन के अनुसार ये प्रायः सभी जगह समान 
होती हैं तथा इसलिए इन पर विचार नहीं किया जाता है | अतः वस्तु की कीमतों में अन्तर उप- 
भोक्ताओं की आवश्यकताओं, उत्पादन साधनों के स्वामित्व की दशाओं जिनसे वस्तु की माँग प्रभा- 
वित होती है तथा उत्पादन साधनों की पूति पर निर्भर होता है। यदि (१) वस्तु की माँग को प्रभा- 
वित करने वाली दशाएं अर्थात्‌ उपभोक्ताओं की इच्छाएं, उनकी पसन्द तथा उनकी आय दोनों क्षेत्रों 
में समान हैं; (२) दोनों क्षंत्रों में उत्पात्त साधन समान अनुपात में प्राप्त हैं; तथा (३) उत्पादन 
साधनों की पूर्ति में विद्यमान अन्तर समान प्रकार की माँग के अन्तर द्वारा नष्ट हो जाता है तो दोनों 
क्षेत्रों में सभी वस्तुओं के सापेक्ष मुल्य समान होंगे । 

परन्तु उपयु क्त तीनों बातें उपस्थित न होने की स्थिति में उत्पादन साधनों की सापेक्ष 
पूति तथा माँग में अन्तर हो सकता है। फलस्वरूप साधनों की सापेक्ष कीमतों में और फलतः 
वस्तुओं की कीमतों में अन्तर होगा । अतः मूल रूप से उत्पादन साधनों में सापेक्ष दुलंभता दो क्षेत्रों 
के मध्य व्यापार होने के लिए आवश्यक है । यहाँ यह ध्यान में रखना चाहिए कि ऊपर वणित तीन 
दशाओं में से पहली ओर तीसरी दशा के अस्तित्व के बारे में सोचना व्यावहारिक रूप से सम्भव 
नहीं है, अर्थात्‌ यह कि दोनों क्षेत्रों में वस्तुओं की माँग समान होगी तथा वह उत्पादन साधनों की 
पूति के अन्तर को बिल्कुल नष्ट कर देगी साधारणतः सम्भव नहीं होगा । ओहलिन के निष्कर्ष 
निम्नलिखित प्रकार से ध्यक्त किए जा सकते हैं : 


१. अच्तक्षेत्रीय व्यापार होने का तात्कालिक कारण दो क्षेत्रों में वस्तुओं की कीमतों 
में अन्तर का होना है । । 

२. दो क्षत्रों में वस्तुओं की कीमतों में अन्तर इन दोनों क्षेत्रों में उत्पादन साधनों की 
पूति में अन्तर होने के फलस्वरूप उत्पन्न होता है । 

आस्ट्र लिया के समान किसी एक देश में भूमि की प्रचुरता हो सकती है परन्तु वहाँ. श्रम 
तथा पूंजी का अभाव हो सकता है। आस्ट्रेलिया में भूमि सस्ती है परन्तु दूसरे उत्पादन साधन महेँगे 
हैं । इसलिए गेहूँ, ऊन तथा माँस आदि वस्तुएं, जिनके उत्पादन में भूमि की अधिक मात्रा तथा श्रम 
एवं पू जी की कम मात्रा की आवश्यकता होती है आस्ट्रेलिया में सस्ती होंगी । इसके विपरीत इ गलैंड 
जैसे देश में जहाँ पूजी अधिक प्राप्त है तथा भूमि की अत्यन्त कमी है वे वस्तुएं तथा सेवाएं सस्ती 
होंगी जिनके उत्पादन में कम भूमि तथा अधिक पूंजी की आवश्यकता होती है । इस निष्कर्ष 
को ओहलितन ने निम्नलिखित शब्दों में व्यक्त किया है : 


“सामान्यतया प्रत्येक क्षेत्र में वे उत्पादन साधन जो वहाँ प्रचुर मात्रा में प्राप्त होते हैं 
सस्ते होते हैं ओर जो वहाँ कम मात्रा में प्राप्त होते हैं वे महँगे होते हैं। जिन वस्तुओं के उत्पादन 
में प्रथम प्रकार के (सस्ते) साधनों की अधिक और दूँसरी प्रकार के (महँगे) साधनों की कम 
मात्रा में आवश्यकता होती है उन वस्तुओं का उस क्षेत्र से निर्यात किया जाता है तथा उन 
वस्तुओं का आयात किया जाता है, जिनके उत्पादन में दुलंभ (महँगे) साधनों की अधिक आवश्य- 
कता होती है। इस प्रकार अप्रत्यक्ष रूप से प्रत्येक क्षंत्र में प्रचुर मात्रा में प्राप्त सस्ते साधनों 
का्‌ पं किया जाता है और प्रत्येक क्षेत्र में कम मात्रा में प्राप्त महँगे साधनों का आयात किया 
जाता है ।* 


अन्तक्षेत्रीय तथा अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार वस्तु की सापेक्ष कीमतों और उत्पादन साधनों 
की सापेक्ष पूर्ति में विद्यमान अन्तरों पर आधारित होता है। इसके अतिरिक्त उत्पादन साधनों की 
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सापेक्ष पूर्ति में अन्तरों के फलस्वरूप कुछ वस्तुएं अन्य वस्तुओं की अपेक्षाकृत सस्ती होंगी। परन्तु 
केवल इससे यह ज्ञात नहीं किया जा सकता है कि किसी वस्तु विशेष का व्यापार होगा अथवा नहीं । 
यह जानने के लिए दोनों क्षेत्रों में विक्रेताओं को स्वयं देश में उत्पादित वस्तु की कीमत तथा 
विदेशों में उत्पादित वस्तु की कीमत की तुलना करनी चाहिए | परन्तु इस प्रकार की तुलना करने 
के लिए विदेशी विनिमय दर ज्ञात होनी चाहिए। 


मान लीजिए कि भारत और पाकिस्तान दो पृथक क्षेत्र हैं तथा दोनों में एक सी मुद्रा है । 
इन दोनों देशों के मध्य व्यापारिक सम्बन्ध स्थापित होने के पूर्व भिन्‍न वस्तुओं की कीमतें इनकी 
आन्तरिक माँग के अनुसार निर्धारित होंगी । परन्तु यदि इन दोनों देशों में व्यापारिक सम्बन्ध आरम्भ 
हो जावेंगे तो प्रत्येक क्षेत्र की माँग का दूसरे क्षेत्र की मूल्य प्रणाली से सीधा सम्बन्ध स्थापित हो 
जावेगा । अपेक्षाकृत सस्ते उत्पादन साधनों द्वारा उत्पादित वस्तु की घरेलू माँग में उस वस्तु की 
विदेशी माँग भी सम्मिलित हो जावेगी और अपेक्षाक्वत महँगे साधनों द्वारा उत्पादित वस्तुओं की 
माँग दूसरे क्षेत्रों में होने लगेगी । पारस्परिक माँगों के प्रभाव के फलस्वरूप सापेक्ष कीमतें भिन्‍न 
होंगी और इस दिशा में जब दोनों देशों के मध्य समान मूल्य की वस्तुओं का आयात तथा निर्यात 
होने लगेगा तो सन्तुलन स्थापित हो जावेगा । 


मान लीजिए कि भारत और पाकिस्तान की मुद्रा इकाइयाँ भिन्‍न हैं । इस दशा में दोनों 
देशों की मुद्रा इकाइयों के मध्य विदेशी विनिमय दर निर्धारण की एक अतिरिक्त समस्या उत्पन्न हो 
जाती है। इसका ध्यान रखना आवश्यक है क्‍योंकि उत्पादन साधनों की सापेक्ष कीमतों में अन्तर 
वस्तु की कीमतों में निर्षेक्ष अन्तर के रूप में विदेशी विनिमय दर के द्वारा ही व्यक्त हो सकता है । 
विदेशी विनिमय दर के द्वारा ही दोनों क्षत्रों की परस्पर माँग दोनों क्षत्रों में कीमतों पर अपना 
प्रभाव डालेगी । इसे हभ निम्नांकित तालिका द्वारा स्पष्ट कर सकते हैं : 


भिन्‍न मुद्रा इकाई वाले दो क्षेत्रों में उत्पादन साधनों की कीमतों की तुलना 





उत्पादन साधन की कीमत भारत में उत्पादन भारत में उत्पादन 
हा “्9)पप"/9/ै/+ैपगप+------- साधनों की कीमत साधन की कीमत 
त्पाद न 
हि जक पाकिस्तान भारत (पाकिस्तान १ (पाकिस्तानी १ 
में में रु०--भारतीय रू०--भारतीय 
रू० रू० १-५ रु०) २२ू०) 





पहली पंक्ति में 8&,8,0,9,5, तथा 9 उत्पादन साधनों को. दिखाया गया है। दूसरी 
तथा तीसरी ' पंक्तियों में भारत तथा पाकिस्तान में उत्पादन साधनों की कीमतों में अन्तर को व्यक्त 
किया गया है । पाकिस्तान में सभी उत्पादन साधनों की कीमत एक रुपया है जबकि भारत में 
प्रयेक उत्पादन साधन की कीमत भिन्‍त है। इस प्रकार पाकिस्तान के लिए सभी उत्पादन साधन 
समान लागत साधन हैं। भारत में उत्पादन साधन & सबसे अधिक सस्ता और उत्पादन साधन 
ए सबसे अधिक महंगा है । परन्तु व्यापार के लिए सापेक्ष रूप में सस्ते उत्पादन साधन की अपेक्षाकृत 
निरपेक्ष सस्तापन अधिक महत्त्वपूर्ण है और यह विनिमय दर पर निर्भर होगा। चौथी तथा पाँचवीं 
पंक्तियों में भारतीय उत्पादन साधनों की कीमतों को पाकिस्तानी मुद्रा में प्रदशित किया गया है । 
यदि विदेशी विनिमय दर पाकिस्तानी रुपये के बदले १*५ भारतीय रुपया है तो पहले पाँच उत्पादन 


साधन भारत में सस्ते होंगे और छुठा उत्पादन साधन भारत में महँगा होगा । यदि विनिमय दर 
एक पाकिस्तानी रुपये के बदले में दो भारतीय रुपये है तो भारत में केवल &, 8 तथा (१ उत्पादन 
साधन सस्ते होंगे और 5 तथा # उत्पादन साधन महँगे होंगे। इस प्रकार भारत उन वस्तुओं का 
उत्पादन करेगा जिनके उत्पादन में &, 8 तथा ८ उत्पादन साधन घनी' मात्रा में आवश्यक हैं । 
पाकिस्तान उन वस्तुओं के उत्पादन पर अपना ध्यान केन्द्रित करेगा जिनके उत्पादन में & तथा ए' 
उत्पादन साधनों की अधिक मात्रा में आवश्यकता होती है। प्रत्येक क्षेत्र से सस्ते उत्पाक्न साधनों 
द्वारा विनिरभित वस्तुओं का निर्यात तथा महँगे उत्पादन साधनों द्वारा उत्पादित वस्तुओं का आयात 
होगा । इस प्रकार विदेशी विनिमय दर यह स्पष्ट करती है कि कौनसा उत्पादन साधन सस्ता है 
और कौनसा उत्पादन साधन महँगा है । परन्तु विनिमय दर यह निर्धारित नहीं करती है कि कोई 
उत्पादन साधन सस्ता है अथवा महँगा है। जिस प्रकार उत्पादन साधनों की कीमतें माँग तथा 
पूर्ति की शक्तियों द्वारा निर्धारित होती हैं उसी प्रकार विनिमय दर विदेशी विनिमय बाजार में 
विदेशी विनिमय की माँग तथा पूति द्वारा निर्धारित होती है। विदेशी विनिमय दर ऐसी होनी 
चाहिए कि दोनों क्षेत्रों में उत्पादन साधनों की पूर्ति, घरेलु माँग तथा प्रत्येक क्षेत्र में दूसरे क्षेत्र की 
वस्तु की माँग की दी हुई दशाओं के अन्तर्गत इस विनिमय दर पर देश के कुल आयातों तथा 
निर्यातों का कुल मुल्य बराबर है अर्थात देश का भुगतान-शेष सच्तुलन में है । 


ओहलिन के सिद्धान्त का सारांश निम्नलिखित प्रकार व्यक्त किया जा सकता है : 


१. अन्तक्षेत्रीय व्यापार के होने का तात्कालिक कारण दो क्षेत्रों में वस्तुओं की 
कीमतों में अन्तर का होना है। 

२. उत्पादन साधनों की सापेक्ष दुलंभताओं में अन्तर होने से वस्तुओं की सापेक्ष 
कीमतें असमान हो जाती हैं । 

३. किसी एक दी हुई विदेशी विनिमय दर स्थापित हो जाने पर मुल्य में सापेक्ष 
अन्तर मूल्य में निरपेक्ष अच्तरों में परिवर्तित हो जाते हैं। इससे यह स्पष्ट हो 
जाता है कि प्रत्येक क्षेत्र किन वस्तुओं के उत्पादन में विशिष्टीकरण प्राप्त करेगा । 


४. विदेशी विनिमय दर तथा अन्तक्षेत्रीय वस्तु व्यापार का मूल्य (आकार) परस्पर 
माँग द्वारा निर्धारित होता है । 


ओहलिन ने अत्तर्राष्ट्रीय व्यापार के सामान्य सन्तुलन सिद्धान्त का विकास किया है ' 
ओहलिन ने अपने सिद्धान्त से अवास्तविक मान्यताओं को समाप्त कर दिया है, जिससे उसका 
सिद्धान्त वास्तविक तथ्यों से संयुक्त है । हमारे लिए इन तथ्यों को स्पष्ट करना आवश्यक नहीं है 
यहाँ केवल ओहलिन द्वारा प्रतिपादित सुधारों को संकेत करना पर्याप्त होगा। अन्तर्राष्ट्रीय! 
व्यापार का आधुनिक सिद्धान्त अनेक क्षेत्रों में लागू हो सकता है और इससे निष्कर्षों पर किसी 
प्रकार का प्रभाव नहीं पड़ेगा । परन्तु सिद्धान्त जटिल हो जावेगा। दूसरे, उत्पादन साधनों 
की पूर्ति की दृष्टि से समान क्षेत्र भी विस्तृत बाजार--घरेलू तथा विदेशी--के लिए बड़े पैमाने के 
उत्पादन की आथिक किफायतें प्राप्त कर सकते हैं। ओहलिन के विचारानुसार बड़े पैमाने के 
उत्पादन की किफायतें अन्तक्षेत्रींय व्यापार के लिए एक अतिरिक्त आधार उत्पन्न कर देती है। 
समान सापेक्ष कीमत वाले क्षेत्र उन वस्तुओं के उत्पादन में विशिष्टता प्राप्त कर सकते हैं जिनकी 
घरेलू माँग इतनी कम है कि इनका बड़े पैमाने पर उत्पादन नहीं हो सकता है। तीसरे, ओहलिन 
उत्पादव के तीनों साधनों--भूमि, श्रम तथा पू जी-में गुणात्मक अन्तर को समझाने का प्रयत्न करते हैं 
और यह भी बतलाते हैं कि अन्तक्षेत्रीय तुलना के लिए उत्पादन साधनों का विभिन्न समूहों में 
वर्गीकरण किया गया है। चौथे, ओहलिन ने अन्तर्राष्ट्रीय कीमत सम्बन्धों तथा परिवहन लागत को 
ध्यान में रखते हुए समस्या की व्याख्या की है। ओहलिन ने यह व्यक्त किया है कि परिवहन लागत 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के आकार को कम कर देती है। अन्त में ओहलिन ने उत्पादन साधनों में 
अन्तक्षेत्रीय गतिशीलता सम्बन्धी रुकावटों को स्पष्ठ किया है और यह समझाया है कि उत्पादन 
साधनों की गतियाँ वस्तुओं की गतिशीलता का स्थानापन्न हो सकती है। ओहलिन के अनुसार 
अन्तर्राष्ट्रीय तथा अन्तक्षेत्रीय व्यापार में केवल अंश का अन्तर है और अन्‍्तक्षेत्रीयः व्यापार का 
सिद्धान्त समान रूप से अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार पर भी लागू होता है । 


अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के परम्परावादी ओर आधुनिक सिद्धान्तों की तुलना 


ओहलिन का कहना है कि उनका सिद्धान्त अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के परम्परावादी सिद्धान्त 
से श्रेष्ठ है। यद्यपि अधिकांश अर्थशास्त्रियों ने ओहलिन के इस दावे को स्वीकार किया है लेकिन 
ओहलिन के अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के सिद्धान्त को जम॑न अर्थशास्त्री हैबलंर द्वारा कथित परम्परा- 
वादी सिद्धान्त के साथ रखा जा सकता है। हैबलेर के अनुसार प्रत्येक देश उन वस्तुओं का निर्यात 
करता है जिनका वह कम विकल्प लागत पर उत्पादव कर सकता है और उन वस्तुओं का आयात 
करता है जिन्हें वह अन्य देशों की अपेक्षाकृत अधिक विकल्प लागत पर उत्पादित कर सकता है। 
हैबर्लर के अनुसार कम विकल्‍प लागत पर उत्पादित वस्तुएं वे वस्तुएं होती हैं जिनके उत्पादन 
के लिए प्रचुर उत्पादन साधनों की अधिक आवश्यकता होती है । अधिक विकल्प लागत पर उत्पादित 
वस्तुएं वे होती हैं जिनके उत्पादन में दुर्लभ उत्पादन साधनों की अधिक तथा प्रचुर उत्पादन साधनों 
की कम आवश्यकता होती है। इस प्रकार ओहलिन के सिद्धान्त की तुलना हैवलेर द्वारा पुनकेथित 
अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के परम्परावादी सिद्धान्त से की जा सकती है । 


परन्तु एक दृष्टि से ओहलिन का सिद्धान्त परम्परावादी सिद्धान्त की तुलना में श्रेष्ठ 
है क्योंकि यह मुल्य सिद्धान्त से प्रारम्भ होता है और ताकिक सर्वमान्य निष्कर्षों को प्राप्त करता 
है । ओहलिन ने यह सिद्ध किया है कि अन्‍्तक्षेत्रीय तथा अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार में कोई मूल अन्तर 
नहीं है। एक बाजार के सम्बन्ध में उपयुक्त मुल्य निर्धारण सिद्धान्त के द्वारा अनेक बाजारों में 
मूल्य निर्धारण को समझाया जा सकता है। लेकिन ओहलिन का सिद्धान्त परम्परावादी सरल 
श्रम लागत व्याख्या की अपेक्षाकृत अधिक पेचीदा है। इसके ऐसा होने के निम्नांकित कारण हैं : 


१. मुल्य निर्धारण सिद्धान्त, जिस पर ओहलिन का सिद्धान्त आधारित है, स्वयं 
अधिक पेचीदा है । 

२. वे तथ्य जिनको यह सिद्धान्त समझाना चाहता है, स्वयं जटिल और पेचीदा हैं । 
परन्तु हमें यह स्वीकार करना चाहिए कि ओहलिन का सिद्धान्त जटिल तथा 
पेचीदा होते हुए भी परम्परावादी सिद्धान्त, जो अनेक अवास्तविक मान्यताओं पर 
आधारित है, की अपेक्षाकृत अधिक पूर्ण है। ओहलिन का सिद्धान्त परम्परावादी 
सिद्धान्त की अपेक्षाकृत अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार एवं अन्तर्राष्ट्रीय समस्याओं की 
अधिक वास्तविक व्याख्या करने के योग्य है। 


अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का प्रभाव 


अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का सबसे अधिक स्पष्ट प्रभाव विभिन्न क्षेत्रों में वस्तुओं की 
कीमतों में समानता की प्रवृत्ति को स्थापित करना है यद्यपि परिवहन लागत तथा सीमा कर 
के फलस्वरूप विभिन्न देशों में अन्तर्राष्ट्रीय मूल्यों में पूर्ण सम।नता सम्भव नहीं होती है और 
अत्तर्राष्ट्रीय वस्तुओं की कीमतों में इन रुकावटों को समाप्त करते की लागत के बराबर अन्तर 


होता है । 

अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का दूसरा प्रभाव यह होता है कि भिन्न देशों में उत्पाक्न साधनों 
की कीमतों में भी समानता की प्रवृत्ति होती है । वस्तुओं का आयात होने के कारण किसी एक 
क्षेत्र में अधिक सीमित उत्पादन साधनों की माँग कम हो जाती है क्योंकि उस क्षेत्र में उत्पन्न की 
जाने वाली वस्तुए अन्य क्षेत्रों से आयात की जाती हैं और इसलिए उस क्षेत्र में दुर्लभ उत्पादन 
साधनों की कीमतें गिरने लगती हैं। इसके विपरीत अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के परिणामस्वरूप किसी 
एक क्षेत्र में प्रचुर उत्पादन साधनों की माँग अधिक हो जाती है क्योंकि इन साधनों द्वारा उत्पादित 
वस्तुओं का दूसरे क्षेत्र को निर्यात किया जाता है। इसके फलस्वरूप इन साधनों की कीमत बढ़ 
जाती है। दूसरे क्षेत्र में इसके विपरीत गतिविधि होगी । अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार इन कीमतों को अन्य 
क्षेत्रों में विद्यमान उत्पादन साधनों की कीमतों के समान बनाने का प्रयत्न करता है और इस 
प्रकार अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के परिणामस्वरूप विभिन्न देशों में उत्पादन साधनों की कीमतों की 
प्रवृत्ति समानता की ओर होती है । 


परन्तु किसी भी समय पर उत्पादन साधनों की कीमतों में पूर्ण समानता स्थापित नहीं 
हो सकती है । इसके अग्नलिखित दो कारण हैं : 


१... भिन्न उत्पादन साधनों की अधिक परिवरतंनशील स्थानीय पूर्तियों से माँग का पूर्ण 
सामंजस्य करना कठिन होता है । 


२. यदि किसी समय यह समानता सम्भव हो जाती है तो अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार स्वयं 
समाप्त हो जाता है क्योंकि अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार उत्पादन साधनों की कीमतों में अन्तर होने के 
कारण होता है और जब व्यापार समाप्त हो जायेगा तो दोनों क्षेत्रों में उत्पादन साधनों की पूति में 
प्रारम्भिक अन्तर पुनः उत्पन्न हो जावेगा । 


यहाँ हमें उत्पादन साधनों की कीमतों तथा उनकी पूति पर अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार के 
एक अन्य प्रभाव को समझना चाहिए। अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के फलस्वरूप भिन्न क्षेत्रों में उत्पादन 
साधनों की कीमतें बराबर हो जाती हैं। अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के कारण प्रत्येक क्षेत्र में दुर्लभ 
साधनों की माँग कम हो जाती है क्‍योंकि उनके द्वारा उत्पादित वस्तुओं का उस क्षेत्र में अन्य क्षेत्र 
से आयात होने लगता है और इसलिए दुलेभ उत्पादन साधनों की कीमतें गिर जाती हैं। इन 
अधिक सीमित उत्पादन साधनों की गिरती हुई कीमतों के कारण साधनों की पूर्ति में और अधिक 
कमी हो सकती है जबकि कम सीमित उत्पादन साधनों की कीमतों में वृद्धि होने से इन साधनों की 
पूति बढ़ सकती है । इसका परिणाम यह हो सकता है कि उत्पादन साधनों की पूर्ति में अन्तर्राष्ट्रीय 
अन्तर कम होने के स्थान पर और अधिक हो सकता है। अतः उत्पादन साधनों पर अत्तर्राष्ट्रीय 
व्यापार की' प्रतिक्रिया की सही भविष्यवाणी करना कठिन है। 


अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार द्वारा देशों को विशिष्टीकरण के लाभ प्राप्त हो जाते हैं। उत्पादन 
साधनों के उपयुक्त प्रयोग तथा अधिकतम उत्पादन की दृष्टि से अत्यधिक भिन्न अथवा पृथक्‌ उत्पा- 
दन साधनों वाले देशों के बीच व्यापार का न होना बहुत दुर्भाग्यपूर्ण बात होगी । यदि किसी वस्तु 
के उत्पादन के लिए उस देश में पर्याप्त सुविधाएँ प्राप्त नहीं हैं तो प्रत्येक क्षेत्र अथवा देश में उस 
वस्तु को उत्पन्न करते के प्रयासों द्वारा अपव्यय तथा हानि होगी । इसके विपरीत क्षेत्रीय विशिष्टी- 
करण तथा भिलल क्षेत्रों में अनेक वस्तुओं में पूर्ण समानता हो जाने से सभी उत्पादत साधनों का 
उपयुक्त उह्द श्यों में अधिकतम प्रयोग किया जा सकता है और इससे सब क्षेत्रों में वास्तविक आय 
तथा जीवन-स्तर में वृद्धि हो सकती' है। प्रत्येक क्षेत्र को दूसरे क्षेत्रों से उन वस्तुओं का आयात करने 
में लाभ प्राप्त होगा जिनका वह देश स्वयं उत्पादन नहीं कर सकता है अथवा जिनका उत्पादन उस 
देश में अधिक उत्पादन लागत पर सम्भव हो सकता है। अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार विभिन्न क्षेत्रों के 
मध्य उत्पादन साधनों का असमान वितरण होने के फलस्वरूप उत्पन्त होने वाली हानियों को दूर 
करता है। अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार का यह हितकर प्रभाव उस अंश तक पूर्ण रूप से नहीं पड़ सकता 
है जिस अंश तक अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के पूर्ण विकास में बाधाए' उत्पन्न होती हैं । 


जब दो क्षेत्रों में व्यापार आरम्भ हो जाता है तो इससे दोनों क्षेत्रों को लाभ होता है। 
परन्तु यह आवश्यक नहीं है कि वस्तुओं के अन्तक्षेत्रीय. विनिमय से दोनों क्षेत्रों अथवा देशों को 
समान लाभ प्राप्त होगा । प्रत्येक क्षेत्र को प्राप्त होने वाले लाभ की मात्रा परस्पर माँग पर 
निर्भर होती है अर्थात्‌ एक क्षेत्र द्वारा दूसरे क्षेत्र की वस्तु की माँग की उग्रता की तुलना दूसरे 
क्षेत्र द्वारा प्रथम क्षेत्र की वस्तु की माँग की उमग्रता से की जा सकती है। जिस क्षेत्र की वस्तु की 
माँग तुलनात्मक अधिक आबश्यक होती है उस क्षेत्र को दूसरे क्षेत्र की अपेक्षाकृत अच्तर्राष्ट्रीय 
हे से अधिक लाभ प्राप्त होता है। लाभ की सीमा वस्तु आयात-निर्यात स्थिति द्वारा व्यक्त 
होती है। 


अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का दूसरा प्रभाव माँग पर पड़ता है। यह प्रभाव दो प्रकार का 
होता है। एक ओर अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के कारण वस्तुओं की माँग मात्रा बढ़ जाती है क्योंकि 
इससे लोगों की आयों में वृद्धि हो जाती है। दूसरी ओर अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार माँग की दिशा को 
बदल देता है। अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार के अभाव में प्रत्येक क्षेत्र में केवल उन्हीं वस्तुओं की माँग को 
जाती है जिनका उस क्षेत्र में उत्पादन किया जा सकता है। परन्तु अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के कारण 
प्रत्येक क्षेत्र में नई वस्तुओं की माँग होने लगती है और स्वयं क्षेत्र विशेष में उत्पन्न होने वाली 
वस्तुओं में परिवर्तन हो जाता है। अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के द्वारा व्यक्तियों की रुचियाँ तथा इच्छाएँ 
स्वयं प्रभावित हो जाती हैं । 


अन्त में आधुनिक ओऔद्योगिक समाज के विकास पर अच्तर्राष्ट्रीय व्यापार का जो अभाव 
पड़ता है उसकी ओर भी संकेत करना आवश्यक है । अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के बिना विशिष्टीकरण, 
दृहत्‌ मात्रा में उत्पादन, बड़ी-बड़ी मशीनों का प्रयोग, पेट्रोल, रबर आदि प्राकृतिक साधनों का 
उपभोग असम्भव होता है। संक्षेप में अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के बिना बीसवीं शताब्दी में समाज का 
विकसित औद्योगिक संगठन असम्भव हुआ होता । अतः अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार से व्यक्तियों तथा राष्ट्रों 
की वास्तविक आय बढ़ जाती है। अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के द्वारा वस्तुओं की माँग की प्रव॒त्ति 
तथा माँग मात्रा प्रभावित होती है और अन्त में यह आधुनिक समाज के विकास के आधार का 
स्नोत है । 


अन्तक्षेत्रीय साधन तथा वस्तु गतिशीलता 


भूमि तथा अन्य प्राकृतिक उत्पादत साधन अधिकांशतया गतिहीन होते हैं तथा इसलिए 
उत्पादन साधनों की गतिशीलता की समस्या केवल श्रम तथा पूंजी से सम्बन्धित है। श्रम की 
अन्तर्कत्रीय गतिशीलता में प्रमुख बाधा यह है कि श्रमिकों में परिवर्तन के लिए मनोवैज्ञानिक 
अरुचि होती है। श्रमिक व्यवसाय, स्थान, वातावरण तथा ज्ञात स्थितियों में परिवर्तन बहुत कम 
पसन्द करते हैं। स्थान परिवर्तन के लिए श्रमिकों में यह मनोवैज्ञानिक अरुचि भाषा, रीति-रिवाज 
तथा सामाजिक संस्थाओं की भिन्नताओं के कारण और अधिक प्रबल हो जाती है। यदि गति- 
शीलता के लिए मनोवैज्ञानिक साधन अनुकूल भी हों--अद्ध मानवीय आथिक सुविधाएँ, धार्मिक 
तथा राजनीतिक पीड़ाओं आदि से व्यक्ति एक स्थान से दूसरे स्थान को जाने के लिए बाध्य हो 
सकते हैं--तों भी इत परिस्थितियों में आथिक साधनों की कमी गतिशीलता में बाधक सिद्ध होती 
। पूजी की अन्‍्तक्षेत्रीय गतिशीलता में भी मूल बाधा मनोवैज्ञानिक है। पूजीपति प्रायः अपनी . 
पूजी को दूसरे देशों में निविश करने में हिचकिचाते हैं क्योंकि दूसरे देशों में वे अपनी पूजी के 
उपयोग पर प्रत्यक्ष नियन्त्रण नहीं रख सकते हैं। इसके अतिरिक्त विदेश में पूंजी का निवेश करने 
में अधिक जोखिम होती है । 


परन्तु इन बाधाओं के होते हुए भी अधिक मजदूरी तथा अधिक ब्याज आय प्राप्त होने 
के लालच द्वारा श्रम तथा पूजी में अन्तक्षेत्रीय गतिशीलता होती है। मनोवैज्ञानिक तथा अन्य 
बाधाओं पर विजय प्राप्त करके उत्पादन साधनों को एक क्षेत्र को छोड़कर दूसरे क्षेत्र में जाने को 
प्रंरित करने के लिए मजदूरी तथा ब्याज की दर काफी ऊची होनी चाहिए । 


अत: उत्पादन साधन कम प्रतिफल प्रदान करने वाले क्षेत्र से अधिक प्रतिफल प्रदान 
करने वाले क्षेत्र की ओर गतिशील हो जाते हैं। दूसरे शब्दों में, वे उस क्षेत्र को जहाँ उनकी पूर्त्ति 
अधिक होती है, छोड़कर उस क्षेत्र में जाने का प्रयास करते हैं, जहाँ उनकी पूर्ति कम होती है । 
उत्पादन साधनों को इस गतिशीलता के फलस्वरूप पहले क्षेत्र में उनकी पूर्ति कम हो जाती है तथा 
उनको प्राप्त होने वाले प्रतिफल में वृद्धि हो जाती है । इसके विपरीत दूसरे क्षेत्र में उत्पादन साधनों 
की पूर्ति बढ़ जाती' है और उस क्षेत्र में उनकी कीमत घट जाती है। इसलिए उत्पादन साधनों की 
अन्तक्षेत्रीय गतिशीलता से साधनों की कीमतों में अधिक समानता आ जाती है। वास्तव में हमारे 
समक्ष निम्नलिखित दो प्रस्ताव हैं : 


१. वस्तुओं का अस्तक्षैत्रीय विनिमय वस्तुओं की कीमतों में समानता लाने के अति- 
रिक्त उत्पादन साधनों में अन्तक्ष त्रीय गतिशीलता उत्पन्न करता है। 


२, उत्पादन साधनों की अन्‍्तक्षेत्रीय गतिशीलता उत्पादन साधनों की कीमतों में 
समानता लाती है। 


यहाँ हम उत्पादन साधनों तथा वस्तुओं की गतिशीलता के मध्य सम्बन्ध स्पष्ट करेंगे । 

विभिन्न क्षेत्रों के मध्य व्यापार होने के कारण उत्पादन साधनों की गतिशीलता अना- 
वश्यक हो सकती है। दूसरे शब्दों में, वस्तुओं की गतिशीलता साधनों की गतिशीलता के स्थान पर 
काये करने लगती है। यदि दोनों क्षेत्रों के बीच कोई व्यापार वहीं होता है तो वस्तुओं की कीमतों 
तथा उत्पादन साधनों की कीमतों में पर्याप्त अन्तर होगा । लेकिन जब दो क्षेत्रों के मध्य अन्तक्षेत्रीय 


व्यापार आरम्भ हो जाता है तो दोवों क्षेत्रों में वस्तुओं तथा साधनों की कीमतें समान हो जाती हैं। 
वस्तुओं की गतिशीलता जितनी अधिक होगी व्यापार में उतनी ही कम वाधाए' होंगी और दोनों 
क्षेत्रों में वस्तुओं की कीमतों तथा उत्पादन साधनों की कीमतों में अधिक समानता स्थापित हो 
जायेगी | यदि विभिन्‍न क्षेत्रों में उत्पादन साधनों की कीमतें समान है तो साधनों की अन्‍्तक्षेंत्रीय 
गतिशीलता सम्भव नहीं हो सकती है। इससे यह निष्कर्ष निकलता है कि अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के 
कारण पूजी तथा श्रम की अन्तक्षेत्रीय गतिशीलता अनावश्यक हो जाती है और उत्पादन साधनों 
की गतिशीलता के स्थान पर वस्तुओं की गतिशीलता विद्यमान हो जाती है। 


परन्तु चित्र का दूसरा रूप भी है। उत्पादन साधनों की गतिशीलता वस्तुओं की गति- 
शीलता का स्थानापनत कर सकती है। यदि उत्पादन साधनों तथा साजसज्जा में अच्तक्षेत्रीय भिन्‍न- 
ताए हैं तो उत्पादन साधनों की गतिशीलता आरम्भ हो सकती है, विशेषकर यदि साधनों में इतना 
अधिक अन्तर है कि इस प्रकार की गतिशीलता सम्भव हो सकती है। इस प्रकार उत्पादन साधनों 
की गतिशीलता वस्तुओं की गतिशीलता का स्थानापनन कर सकती है । 


अतः अन्‍्तक्षेत्रीय व्यापार तथा साधनों की' अन्तक्ष त्रीय गतिशीलता अन्तक्ष त्रीय कीमतों 
की समानता पर समान प्रभाव डालती है। परन्तु एक में वृद्धि होने से दूसरे में कमी हो जाती है। 
उदाहरणार्थ, परिवहन साधनों का विकास होने के फलस्वरूप अन्तक्षेत्रीय व्यापार में वृद्धि हो सकती 
है । इससे वस्तुओं तथा उत्पादत साधनों की कीमतों में अधिक समानता लाई जा सकती है और 
इस प्रकार उत्पाकत साधनों की अन्‍न्तक्षेत्रीय गतिशीलता कम हो सकती है। इसके विपरीत यदि 
उत्पादन साधनों की गतिशीलता बढ़ती है तो दोनों क्षेत्रों में पहले की अपेक्षाकृत कीमतों में अधिक 
समानता होगी । इससे वस्तु विनिमय तथा अन्तक्षेत्रीय व्यापार का आकार कम हो जायेगा। 


ओहलिन ने यह समझाने का प्रयास किया है कि ऐसे उदाहरण भी हो सकते हैं जहाँ 
भिन्न क्षेत्रों के मध्य केवल वस्तुओं की गतिशीलता पाई जाती है । इस गतिशीलता से को क्षेत्रों में 
कीमतों में इतना अधिक सामंजस्य स्थापित हो सकता है कि श्रम तथा पूजी की अच्तक्षेत्रीय गति- 
शीलता की कोई आवश्यकता न रहे और वस्तुओं तथा साधनों की कीमतों में पूर्ण समानता स्थापित 
न होने पर भी उत्पादन साधनों की कीमतों में इतना कम अन्तर हो सकता है कि उत्पादन साधनों 
की गतिशीलता अनावश्यक हो जाय । इस प्रकार के उदाहरणों में उत्पादन साधनों का वस्तुओं की 
कीमतों अथवा उत्पादन पर कोई प्रभाव नहीं पड़ता है । 


इसके विपरीत सैद्धान्तिक रूप में ऐसी स्थिति का अनुमान लगाया जा सकता है जिसमें 
केवल उत्पादन साधनों की गतिशीलता विद्यमान हो तथा वस्तुओं की गतिशीलता न हो । लेकिन 
व्यवहार में ऐसा नहीं पाया जाता है। इसलिए ओहलिन के अनुसार केवल वस्तुए' अथवा वस्तुए 
तथा साधन विभिन्‍न क्षेत्रों के मध्य गतिशील होते हैं । 

अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार में परिवर्तनों का अध्ययन करने के लिए यह बहुत महत्त्वपूर्ण है कि 
मूल्य समानता की इन दोनों प्रवृत्तियों पर विशेष ध्यान रखा जाय । ओहलिन ने लिखा है कि “कीमतों 
में असमानता को बढ़ाने वाले परिवततन, व्यापार परिवर्तनों द्वारा, जो वस्तुओं की कीमतों को प्रत्यक्ष 
रूप से तथा उत्पादन साधनों की कीमतों को अप्रत्यक्ष रूप से प्रभावित करते हैं और उत्पादन साधनों 
की गतिशीलता में परिवर्तेनों द्वारा, जो साधनों की कीमतों को प्रत्यक्ष रूप से तथा वस्तुओं को 
कीमतों को अप्रत्यक्ष रूप से प्रभावित करते हैं, समाप्त हो जाते हैं। इस प्रकार मुल्य समानता की 
प्रवृत्ति दो प्रकार से विद्यमान होती है :” 


हमने विभिन्न क्षेत्रों के मध्य वस्तुओं तथा साधनों की गतिशीलता का आधार ज्ञात कर 
लिया है । अब हम आगे बढ़ सकते हैं । उत्पादन साधनों की गतिशीलता में वृद्धि होने का अन्‍्तक्षेंत्रीय 
व्यापार की मात्रा तथा प्रकृति पर क्‍या प्रभाव पड़ेगा ? उपरोक्त व्याख्या से इस प्रश्न का स्पष्ट 
उत्तर यह होगा कि जब उत्पादन साधनों की गतिशीलता में वृद्धि ही जायगी तो अच्तर्राष्ट्रीय व्या- 
पार की मात्रा कम हो जायगी। परन्तु व्यवहार में अन्य विचारों को भी ध्यान में रखना पड़ता 
है । अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार की मात्रा निम्नलिखित तीन बातों पर निर्भर होती है : 

१. उत्पादन साधनों की पूति में असमानता । 
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२. दी क्षेत्रों में माँग की मात्रा--यह सम्बन्धित क्षेत्र की राष्ट्रीय आय पर निर्भर 
। 

३. माँग की दिशा | 

उपयु क्त तीनों बातें उत्पादन साधनों की गतिशीलता द्वारा प्रभावित होती हैं । 


उत्पादन साधनों की अधिक गतिशीलता के फलस्वरूप इन साधनों की पूर्ति एक क्षेत्र में 
कम हो जाती है और दूसरे क्षेत्र में बढ़ जाती है। ओहलिन ने श्रम तथा प्‌ जी की यूरोप से दक्षिणी 
अमरीका की गतिशीलता का उदाहरण दिया है। इस दशा में दूसरे क्षेत्र की राष्ट्रीय आय में काफी 
कमी हो जाती है । इन दोनों क्षेत्रों के मध्य व्यापार की मात्रा बहुत बढ़ गई है और साथ ही साथ 
उत्पादन साधनों की पूर्ति यूरोप के समान हो गई है। 

व्यापार की मात्रा वस्तुओं की माँग पर निर्भर होती है। परन्तु वस्तुओं की माँग स्वयं 
उत्पादन साधनों की आयों पर निर्भर होती है । उत्पादन साधनों की गतिशीलता वस्तुओं की माँग 
को दो प्रकार से प्रभावित करती है : 


१. यह भिन्न क्षेत्रों की कुल आय के सम्बन्धों में परिवर्तत उत्पन्न कर सकती है। 
साधारणतया अधिक पूर्ति वाले क्षेत्रों से उत्पादन साधन कम पूर्ति वाले क्षेत्रों की ओर गतिमान हो 
जाते हैं और वे दूसरे देशों की राष्ट्रीय आय की मात्रा को बढ़ा देते हैं तथा इस प्रकार वे अन्तर्राष्ट्रीय 
व्यापार की मात्रा में वृद्धि होने के कारण बन जाते हैं। 


२. उत्पादन साधनों की गतिशीलता के कारण उनका इष्टतम उपयोग होने के परि- 
णामस्वरूप सभी क्षेत्रों की आय तथा उत्पादन मात्रा में वृद्धि हो जाती है। इस प्रकार अन्त- - 
क्षेत्रीय व्यापार की मात्रा में भी वृद्धि हो जाती है। अन्त में उत्पादन साधनों की गतिशीलता 
2 माँग की प्रवृत्ति और इसके द्वारा अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार की मात्रा को भी प्रभावित 
करती है । 


उपयुक्त व्याख्या में अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार पर उत्पादन साधनों की अधिक गतिशीलता 
के पड़ने वाले प्रभावों की प्रकृति के बारे में निश्चित कुछ कहना कठिन है। सैद्धान्तिक हृष्टि से इसके 
द्वारा उत्पादन साधनों की कीमतों तथा वस्तुओं की कीमतों में समानता आनी चाहिए और इसके 
फलस्वरूप व्यापार समाप्त हो जाना चाहिए। व्यवहार में यदि उपयु क्त तीनों बातों पर इसका 
प्रभाव धनात्मक होता है तो व्यापार की मात्रा बढ़ जाती है। ह 


अब हम विश्लेषण किये गये प्रश्त के विपरीत एक अन्य प्रइन कर सकते हैं । व्यापार 
में परिवर्तनों का उत्पादन साधनों की गतिशीलता पर क्या प्रभाव पड़ेगा ? सैद्धान्तिक हृष्टि से 
वस्तुओं के स्थानान्तरण (व्यापार की मात्रा) में हुई वृद्धि वस्तुओं तथा साधनों की कीमतों में समा- 
नता लायेगी और इस कारण साधनों की गतिशीलता निरर्थक हो जावेगी । इसके विपरीत उचन्नति- 
शील परिवहन साधनों के विकसित होने के कारण दूर के क्षेत्र इतने अधिक आकषंक क्षेत्र बन सकते 
हैं कि वहाँ श्रम तथा पृ जी स्वयं गतिमान होने लगें। इस प्रकार उत्पादन साधनों की अन्‍्तक्षेंत्रीय 
गतिशीलता में वृद्धि हो सकती है । 
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अन्तर्राष्ट्रीय वित्तीय संस्थाएँ 


३९ 


अन्तर्राष्ट्रीय पुननिर्माण तथा विकास बेंक 
([707470व4ा! 87 6007 २९८07शाप्रढाणा 270 70879007977०7॥) 


अन्तर्राष्ट्रीय पुनर्निर्माण तथा विकास बैंक, जो विश्व बैंक के नाम से प्रसिद्ध है, जुलाई 
१६४४ ई० में अमरीका में ब्रेटनवुड्स नामक स्थान पर अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा परिषद्‌ के विचार- 
विमर्श का परिणाम है। द्वितीय महायुद्ध के कारण अत्तर्राष्ट्रीय व्यापार अस्तव्यस्त होने के अति- 
रिक्त संसार में जान तथा सम्पत्ति की भी काफी क्षति हुई थी ! यूरोप के अधिकांश देशों की अर्थ- 
व्यवस्थाएं युद्ध में बरबाद हो गई थीं। इंगलैड की अर्थव्यवस्था को जर्मनी के बमों से काफी क्षति 
हुई थी । जम॑नी, जो युद्ध के पूवे यूरोप की औद्योगिक कर्मशाला के नाम से प्रसिद्ध था, भी युद्ध 
काल में जर्मन उद्योगों का नाश हो जाने के कारण बुरी अवस्था में था। फ्रांस तथा अन्य देश भी 
इस विश्वव्यापी दुर्भाग्य से अप्रभावित नहीं रह सके थे । संक्षेप में, इन सब देशों की अथंव्यवस्थाओं 
का पुर्नानर्माण करने की भारी आवश्यकता थी क्योंकि ऐसा हुए बिना स्थाई विश्व शान्ति सम्भव 
नहीं थी । परन्तु स्थायी विश्व शान्ति के लिए यूरोप के देशों की अर्थव्यवस्थाओं के पुननिर्माण के 
अतिरिक्त संसार के अविकसित तथा अरधधविकसित देशों में आथिक विकास करके पूरब तथा पश्चिम 
के देशों के बीच विद्यमान भारी आथिक असमानता को शीत्र समाप्त करना भी आवश्यक था । 
अविकसित देशों में आथिक दरिद्रता के साथ-साथ अधिकांश आथिक साधनों की प्रचुरता थी । 
पुनर्तिर्माण तथा विकास के कार्यों को कार्यान्वित करने के लिए अत्तर्राष्ट्रीय पुनरनिर्माण तथा 
विकास बैंक की स्थापना की गई थी । 


«जे श्य 
डा विश्व बैंक के समझौते की धारा १ के अनुसार विश्व बैंक के निम्नलिखित उद्दे श्य हैं : 


१. सदस्यों को पुनर्तिर्माण तथा विकास कार्य में सहायता देना--विश्व बैंक का प्रथम 
प्रमुख उह्ँ श्य विध्वंसित सदस्य देशों की अर्थव्यवस्थाओं के पुनर्निर्माण कार्य में वित्तीय सहायता देना 
तथा अविकसित सदस्य राष्ट्रों को पर्याप्त मात्रा में वित्तीय तथा तकनीकी सहायता प्रदान करके इन 
देशों में तीत्र आथिक विकास को सम्भव बनाना है। | 

२. अन्तर्राष्ट्रीय पुजी निवेश में वद्धि करता--विश्व बैंक का दूसरा प्रमुख उद्देश्य 
व्यक्तिगत तथा संस्थागत निवेशकर्त्ताओं को उनके ऋणों के भुगतानों की गारण्टी देकर अथवा उनके 


साथ निवेशकर्त्ता के रूप में सम्मिलित होकर सदस्य देशों में व्यक्तिगत तथा संस्थागत ऋण पूजी_ 
का विस्तार करना है। ग की 


३. दोघकालीन सन्‍्तुलित अन्‍्तर्राष्ट्रीय व्यापार को प्रोत्साहित करना तथा द़दस्यों के 
भुगतान-शेषों में सन्तुलन स्थापित करना--विश्व बैक का तीसरा प्रमुख उह्ं श्ये संसार में मुक्त 


अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के स्थाई सन्तुलित विकास में सहायता प्रदान करना तथा अस्तर्राष्ट्रीय निवेश- 
कर्त्ताओं को उत्पादक साधनों के विकास के लिए प्रोत्साहन देकर सदस्य देशों में उत्पादन, रोजगार, 
आय तथा जीवन-स्तर में वृद्धि करना है। 

४.  शान्तिकालीन अर्थव्यवस्था की स्थापना--विश्व बैक का चौथा प्रमुख उहं श्य 
सदस्य राष्ट्रों में शान्तिकालीन अर्थव्यवस्था की स्थापना के लिए समुचित दशाए उत्पन्न करना है। 
बेंक की सदस्यता तथा संगठन 


कोई भी वह देश जो विश्व बैंक के समझौते-पत्र की शर्तों को स्वीकार करता है बैंक का 
सदस्य बन सकता है। यद्यपि आरम्भ में बक के सदस्यों की कुल संख्या केवल ४४ थी परन्तु अब 
यह बढ़कर १२४ हो गयी है | यदि सदस्यता में वद्धि की गति ऐसी ही बनी रही तो निकट भविष्य 
में यह संख्या बढ़कर १५० हो जावेगी। विश्व बेंक की धारा ६ के अनुसार कोई भी सदस्य किसी 
भी समय बैंक को लिखित सूचना देकर बेंक की सदस्यता का परित्याग कर सकता है। सदस्यता 
का परित्याग करते समय सदस्य को उस तिथि तक विश्व बैंक के प्रति अपने सभी उत्तरदायित्वों को 
पूरा करता पड़ेगा । 
विश्व बैंक के संगठन में एक गवर्नर मण्डल; एक कार्यसंचालक मण्डल; एक अध्यक्ष; 
अन्य अधिकारी तथा कर्मचारी सम्मिलित हैं। गवर्नर मण्डल, जिसमें ब्रेंक की सारी शक्तियाँ 
निहित हैं, मे प्रत्येक सदस्य देश का प्रतिनिधि (यह प्रतिनिधि साधारणतया सदस्य देश का वित्त 
मन्त्री होता है) होता है। गवर्नर मण्डल की वर्ष में एक बैठक होती आवश्यक है। यद्यपि इस 
बैठक का केवल औपचारिक महत्त्व है परन्तु ऐसा होते हुए भी गवर्नर मण्डल की यह वाधिक बैठक 
आवश्यक अन्तर्राष्ट्रीय मौद्रिक तथा वेत्तिक समस्याओं पर अनौपचारिक रूप से ऊंचे स्तर पर 
विचार-विनिमय की दृष्टि से महत्त्वपूर्ण होती है। विश्व बैक के गवनेर मण्डल की वार्षिक बैठक 
अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोष के गवर्नर मण्डल की वाषिक बैठक के साथ होती है। कार्यकारी संचालक 
मण्डल के सदस्यों की संख्या २० है। इनमें से पाँच कार्यकारी संचालक उन पाँच सदस्यों द्वारा नियुक्त 
किये जाते हैं जिनको बैंक की पूजी में प्रथम पाँच बड़े अभ्यंश वाले देशों का स्थान प्राप्त होता है । 
इस समय अमरीका, इंगलेंड, पश्चिमी जम॑नी, फ्रांस तथा जापान बैंक के पाँच बड़े अंशधारी हैं और 
इस कारण इन पाँचों देशों के प्रतिनिधि कार्यसंचालक मण्डल के स्थाई सदस्य हैं। शेष १५ 
कार्यसंचालक कोष के अन्य सदस्यों द्वारा निर्वाचित किये जाते हैं। साधारणतया केवल कुछ बातों 
को छोड़कर! अन्य सभी बातों के सम्बन्ध में गवर्नर मण्डल ने अपनी शक्तियों को कार्यसंचालकों 
को सौंप रखा है। कार्यसंचालक विश्व बेंक के समस्त कार्यों के लिए बेंक के गवर्नर मण्डल के प्रति 
जिम्मेदार होते हैं। कार्यसंचालकों की क्रम से प्रत्येक मास बैठक होती है। प्रत्येक संचालक को 
उसके देश के चन्दे की राशि के अनुसार मताधिकार प्राप्त होते है ।* बैंक का सभापति कार्ये- 
संचालक मण्डल का अध्यक्ष होता है। यद्यपि उसको मताधिकार प्राप्त नहीं होता है परन्तु उसको 
अपना निर्णयात्मक (66००8 ४०६) देने का अधिकार प्राप्त होता है। वह बैंक का प्रधान अधि- 
कारी होता है तथा बैंक के सभी साधारण कार्यो की देखभाल करता है ।. उसकी सहायता के लिए 
बैंक में काफी संख्या में अधिकारी तथा कर्मचारी नियुक्त होते हैं। इस समय बैक के अधिकारियों 
तथा कर्मचारियों की कुल संख्या १८०० के लगभग है। 


पुजी साधन 


आरम्भ में विश्व बेंक की अधिकृत पूजी (8प्रा॥078०0 ८७[४६७/) १० बिलियन 
(१००,००० मिलियन) अमरीकी डालर थी जो १००,००० डालर राशि मुल्य के प्रत्येक १०,००० 
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अशों में विभाजित थी। इस अधिकृत पूजी में से कुल ६४ बिलियन डालर (६,४०० मिलियन 
डालर) राशि ४४ सदस्य देशों से चन्दों द्वारा प्राप्त हुई थी । प्रत्येक सदस्य का चन्दा निम्नलिखित 
तीन भागों में विभाजित किया गया है: 


()) प्रत्येक सदस्य को अपने कुल चन्दे का २ प्रतिशत स्वर्ण अथवा अमरीकी डालरों में 
बैंक के पास तुरन्त जमा करना पड़ता है। इस प्रकार प्राप्त स्वर्णराशि को विश्व बैंक ऋण देकर 
उपयोग कर सकता है। 


(3) प्रत्येक सदस्य को अपने कुल चन्दे का १५ प्रतिशत बैंक को अपनी राष्ट्रीय मुद्रा 
में देना पड़ता है। 


([7) कुल चन्दे का शेष ८० प्रतिशत भाग आवश्यकता पड़ने पर सदस्यों से प्राप्त 
किया जा सकता है । 


इस प्रकार बैंक को इसकी अधिकृत पूजी का २० प्रतिशत भाग स्वर्ण अथवा अमरीकी 
डालरों तथा सदस्यों की मुद्राओं में प्राप्त होता है। इस प्रदत्त पूजी' (एथांव-प० ०श)97) का 
विश्व बैंक अपने ऋण साधनों के रूप में उपयोग करके सदस्यों की पुन्रनिर्माण तथा विकास कार्य में 
सहायता करता है। 


पुंजी में वरद्धि 


बैंक के कार्यो का विस्तार होने तथा सदस्यों द्वारा बैंक से अधिक मात्रा में ऋण प्राप्त 
करने की प्रवृत्ति का अनुभव करने के पश्चात्‌ बैंक की पूँजी में वृद्धि करना आवश्यक समझा जाने 
लगा था । अक्तूबर १६५८ ई० में हुई गवर्नर मण्डल की वाषिक बैठक में विश्व बेंक की पूजी में 
वृद्धि करने के प्रश्न पर विचार करने के पश्चात्‌ गवर्नर मण्डल ने कार्यसंचालकों को बेक की 
पूजी में वृद्धि करने के प्रश्न पर विचार करने तथा अपने सुझाव देने का आदेश दिया था। विश्व 
बैक के कार्यसंचालकों ने इस सम्बन्ध में बेक के गवनर मन्डल से विश्व बेंक की पूजी में 
७ बिलियन (७,००० मिलियन) डालर राशि की वृद्धि करने की सिफारिश की थी। सदस्य देशों 
की सरकारों ने भारी बहुमत में इस सुझाव का समर्थन किया था तथा १५ सितम्बर, १६९५६ ई० तक 
विश्व बैक की पूजी मे, सदस्यों के चन्दों में वृद्धि होने के कारण, ८5८ विलियन (८5,८०० मिलियन) 
डालर की वृद्धि हो गई थी जो ७ बिलियन डालर की निर्धारित राशि से १'८ बिलियन डालर 
अधिक थी। चन्दों के रूप में सदस्य देशों से १५ सितम्बर, १९५९ ई० तक प्राप्त हुई नई पू जी की 
वास्तविक राशि 5,८०१४ मिलियन डालर थी। इसमें से ६२५'२ मिलियन डालर राशि बेंक को 
तुरन्त स्वर्ण तथा सदस्यों की मूद्राओं में प्राप्त हो गई थी तथा शेष पू जी राशि बैंक को आवश्यकता 
पड़ने पर प्राप्त हो सकती थी । विश्व बैंक के ६८ सदस्यों में से ४० सदस्यों ने १५ सितम्बर, १६५६ 
ई० तक अपनी चन्दा-राशियों में वृद्धि कर दी थी । अतिरिक्त चन्दों की कुल राशि में, जो 5,5०१४ 
मिलियन डालर थी, अमरीका, इंगलेंड, पश्चिमी जर्मनी, फ्रांस, कनाडा तथा भारत के चन्दों की 
राशि क्रमशः ३,१७५ मिलियन डालर; १,३०० मिलियन डालर; ६८१ मिलियन डालर; ५२५ 
मिलियन डालर; ४१५ मिलियन डालर तथा ४०० मिलियन डालर थी। अधिकांश सदस्यों ने 
अपने चन्दों की राशि को दुगना कर दिया था। १७ देशों ने, जिनमें कनाडा, पश्चिमी जर्मनी, 
तथा जापान के नाम विशेष रूप से उल्लेखनीय हैं, अपने अत्यधिक आ्थिक विकास के आधार पर 
चन्दों में १०० प्रतिशत से भी अधिक वृद्धि करदी थी । 


सदस्य देशों के चन्दों में वृद्धि होने के पूर्व विश्व बैंक की अभिदत्त पू जी' (४प78०7060 
८»४७।) केवल ६,५५६'५ मिलियन डालर थी, जिसमें से १,६११"३ मिलियन डालर राशि 
विश्व बैंक को स्वर्ण तथा सदस्यों की मुद्राओं में प्राप्त हुई थी तथा शेष पू जी राशि आवश्यकता 
पड़ने पर प्राप्त की जा सकती थी पुराने सदस्यों के चन्दों में वृद्धि हो जाने तथा सदस्यों की 
संख्या में वद्धि हो जाने के कारण बैंक की अभिदत्त पुजी ३० जून, १६७४ ई० तक बढ़कर २५२२५: ७ 
मि० डालर तथा अधिकृत पूंजी २७००० मि० डालर हो गई है। वर्तमान अमरीकन डालर के मूल्य 
अनुसार यह धनराशि ३०४३०'६ मि० डालर हो जाती है। विश्व बेंक के सदस्यों की संख्या अब 
बढ़कर १२४ हो गई है जो आरम्भिक संख्या की लगभग ढाई गुनी है। १६६५ से १६७४ ई० तक 


सदस्य राष्ट्रों की संख्या तथा उनके द्वारा जुटाई गई पूजी की मात्रा निम्त तालिका से स्पष्ट 
हो जाती है : 


(अमरीकन डालर में) 








वर्ष सदस्य राष्ट्र अभिदत्त पूजी 

१६६५ १०२ २१६६६ 
६ १०३ २२४२६ 
६७ १०६ र्‌र८५० 
द् १०७ २२६४२ 
६६ ११० २३०३६ 
७० ११३ २३१५६ 
3१ ११६ २३८७१ 
७२ १०७ । २६६०७ 
७३ १२२ ३०३६७ 
७४ १२६ ३०४३१ 





निम्नांकित सारिणी में विश्व बैंक की पूजी में वृद्धि हो जाने के उपरान्त बेंक के प्रथम 
१० बड़े अंशधारी सदस्यों की स्थिति को स्पष्ट किया गया है : 


(३० जुन १६९७४ ई० तक) 


चन्दा मताधिकार 

क्रम राशि नं 
संख्या अंशों की | मिलियन अमरीकी | कुल चन्दों का | की कुल मतों का 

संख्या डालरों में | प्रतिशत (५)| जा प्रतिशत 
१. | अमरीका| ६४७३० ६४७३ २५१६६ ६४६८० २२:६४ 
२. | इंगलेंड | २६,००० २,६०० १०१३१ २६,२५० ९६२७ 
३. जर्मनी १२६५३ १३६५३ ५४१ १३,६०३ ४९१ 
४. फ्रॉस १२७६२ १२७६*९'२ २०७ १३०४२ ४६० 
पर. | जापान | १०२३० १०२३ ४०६ १०४८० ३-७० 
६. | कनाडा ६४१८ ६४१*८ ३७३ ९६६८ ३४१ 
3. । भारत ६,००० ६०० ३१५७ 8६००० ३'२७ 
८.। चीन 9,३०० ७प््‌० २६७ ७,७५० २७४ 
९. इटली ६६६० दह २६४ ६६१० २४४ 
१०. निदरलैंडस। ५६२३ ५६२" ३ २३५ ६१७३ २४४ 


उपरोक्त तालिका के अध्ययन से ज्ञात होता है कि सदस्यों के चन्दों में वृद्धि हो जाने के 
पश्चात्‌ सदस्यों में भारत का स्थान पाँचवां है। विश्व बेंक की पूजी में वृद्धि करने का मुख्य कारण 
सदस्यों को आथिक विकास काये के लिए बैंक की ऋण प्रदान करने की शक्ति में वृद्धि करना है। 
अधिकृत तथा अभिदत्त पूंजी में वृद्धि हो जाने के उपरान्त विश्व बेंक अविकसित सदस्य देशों को 
आर्थिक विकास कार्य के लिए अधिक मात्रा में ऋण सहायता प्रदान कर सकेगा और इस प्रकार 
विकसित तथा अविकसित देशों को एक दूसरे के समीप लाकर स्थाई विश्व शान्ति को स्थापित 
करने में एक महत्त्वपूर्ण योगदान दे सकेगा। उन सभी सदस्यों को, जिन्हें विदेशी पू जी सहायता 
की आवश्यकता है, विशेष रूप से अर्धविकसित सदस्य देशों को, बैंक की पूजी में वृद्धि होने से भारी 
लाभ प्राप्त हो सकेगा । 


बैंक की ऋण क्रियाएं 
विश्व बेक अपने सदस्यों को निम्नलिखित रूपों में ऋण सहायता प्रदान करता है : 


( 3 ) अपनी पूजी में से प्रत्यक्ष ऋण देकर अथवा किसी अन्य संस्था के साथ ऋणदान 
क्रिया में भाग लेकर; 


( ॥ ) ऋण की राशि को सदस्य अथवा अच्य देशों के मुद्रा बाजारों से प्राप्त करके; 


(पं रे व्यक्तिगत निवेशकर्त्ताओं द्वारा प्राप्त होने वाले ऋणों-के सम्बन्ध में ऋण तथा 
ब्याज के भुगतानों को गारण्टी देकर । 


ऋण देने अथवा ऋण के भुगतान की गारण्टी करने के पूर्व बेंक की एक सुयोग्य समिति 
उधारकर्त्ता सदस्य देश की उस योजना का परीक्षण करती है जिसके लिए ऋण दिया जाना है । 
इसके अतिरिक्त उधारकर्त्ता की ऋण भुगतान क्षमता का भी अध्ययन किया जाता है। इन सब 
बातों के अतिरिक्त ऋण देने से पहले यह भी देखा जाता है कि उधारकर्तता द्वारा ऋण उत्पादक 
कार्यो के लिए प्राप्त किया जा रहा है अथवा नहीं | विश्व बैंक द्वारा दिये गये अथवा गारण्टी किये 
गये ऋणों का उपयोग पुनर्तिर्माण तथा विकास योजनाओं की विदेशी विनिमय आवश्यकताओं की 
पूर्ति करने के लिए किया जा सकता है । 


साधारणत: बैक सदस्यों को उत्पादक योजनाओं के विकास के लिए दीघकालीन तथा 
मध्यकालीन ऋण सहायता देता है। जिस योजना के लिए बैंक उधारकर्त्ता सदस्य को ऋण देता है 
उस योजना की प्रगति के सम्बन्ध में बेंक उधारकर्त्ता देश से तथा अपने विशेषज्ञों को उधारकर्त्ता 
देश में योजना विशेष की जाँच करने के लिए भेजकर समय-समय पर आवश्यक सूचना प्राप्त 
करता रहता है। अपने सभी कणों पर बैक उधारकर्त्ता देश से ६३ प्रतिशत ब्याज आय प्राप्त 

ह#करता है। ब्याज की दर सभी उधारकर्त्ता देशों के लिए समान होती है | ब्याज के अतिरिक्त बे 

सभी उधारकर्त्ताओं से एक प्रतिशत का कमीशन भी लेता है। इस कमीशन द्वारा प्राप्त आय से 
एक विशेष कोष स्थापित किया गया है जिसका उपयोग ऋणों का भुगतान न होने के 
सम्बन्ध में होने वाली हानि को पूरा करने के लिए किया जाता है । 


बेंक के कार्य का अध्ययन 


विश्व बैंक के कार्य का श्रीगणेश ६ मई, १६९४७ ई० को उस समय हुआ था जब इसने 
फ्रांस को पुननिर्माण कार्य के लिए २५० मिलियन डालर राशि का ऋण प्रदान किया था। गत 
२८ वर्षों में विश्व बंक ने काफी उन्नति की है। यद्यपि आरम्भ में बैंक का कार्यक्षेत्र संकुचित तथा 
सीमित था परन्तु आज विश्व बैंक अपने सभी सदस्यों को पुनर्निर्माण तथा विकास कार्यों के लिए 
प्रत्यक्ष ऋण सहायता देकर तथा परोक्ष रूप से प्रोद्योगिक सहायता देकर तथा सदस्यों के आपसी 
झगड़ों में सफल मध्यस्थ (77०0]8007) के रूप में भाग लेकर स्थाई विश्व शान्ति के हितों की रक्षा 
कर रहा है। विश्व बैंक द्वारा दिये गये ऋणों के उत्पादक उपयोग के कारण सदस्य देशों की अर्थ- 
व्यवस्थाएं। आज पहले से अधिक दृढ़ बन गई हैं। आज एशिया, अफ्रीका, यूरोप तथा दक्षिणी 
अमरीका के अधिकांश अर्धविकसित सदस्य देश बैंक के आंथिक महत्त्व को भली प्रकार समझते हैं 
तथा बैक द्वारा भारी मात्रा में प्राप्त हुई ऋण सहायता के लिए बैक के आभारी हैं। विश्व बैंक 
आज एक सच्चा असत्तर्राष्ट्रीय बेंक कहलाने का अधिकारों है। यद्यपि आज से १० वर्ष पहले बैंक 
के सदस्यों की कुल संख्या केवल ७५ थी तथा इसके द्वारा दी गई कुल ऋण सहायता की राशि 
केवल ८८२ मिलियन डालर थी जो केवल १६ देशों को २६ विकास योजनाओं को पूरा करने के 
लिए दी गई थी परल्तु पाँच वर्ष पश्चात्‌ बैंक के सदस्यों की संख्या बढ़कर १०७ तथा बैक द्वारा 
दी गई कुल ऋण सहायता की राशि बढ़कर २,३००० मिलियत डालर हो गई थी। इसका 
वितरण ३७ देशों में भिन्न योजनाओं को सफल बनाने के लिए किया गया था। दूसरे शब्दों में, 
५ वर्ष के अल्प समय में बैंक के ऋणों की मात्रा लगभग तीन गुनी तथा उधारकर्त्ता देशों की संख्या 
ढाई गुती से अधिक हो गई थी । आज बैंक के सदस्यों की संख्या बढ़कर १२४ हो गई है तथा उसके 
द्वारा गत र८ वर्षों (३० जून, १६९७४ ई० तक) में प्रद्नन किये गये ऋणों की कुल राशि २३५५३:७ 





मिलियन डालर है जो ११२ उधारकर्ता देशों में १०२६ ऋणों के रूप में फेली हुई है। सदस्यों को 
ऋण प्रदान करने के अतिरिक्त विश्व बैंक ने २०० मिलियन डालर राशि का एक ऋण अन्तर्राष्ट्रीय 
वित्त निगम को भी दिया है। विश्व बैक की प्रगति के सम्बन्ध में दो बातें उल्लेखनीय हैं । प्रथम, 
गत पाँच वर्षों में बैक द्वारा दिये गये ऋणों की मात्रा, इसके द्वारा आरम्भिक १४५ वर्षों में दिये गये 
कुल ऋणों की मात्रा से अधिक है । इससे यह स्पष्ट है कि बैक की ऋण नीति अब पहले की तुलना 
में अधिक उदार है। दूसरे, गत १० वर्षो में बैक ने संसार के अधविकसित देशों को अधिक मात्रा: 
में लगातार ऋण देकर उन देशों के तीव्र आर्थिक विकास को सम्भव बनाने में महत्त्वपूर्ण भाग 
लिया है। एशिया, अफ्रीका तथा मध्य-पूर्व के देशों को इन १० वर्षों में प्रत्येक वर्ष अन्य सभी देशों 
से अधिक मात्रा में ऋणग प्राप्त हुए हैं । 


३० जून १९७४ ई० को समाप्त होने वाले वित्तीय वर्ष तक बैंक ने अपने ११२ सदस्य 
राष्ट्रों को १०२९ ऋण लगभग २३५५३७ मि० डालर के प्रदान किये। अतः यह वर्ष विश्व बैंक 
की दृष्टि से अत्यधिक सक्रिय वर्ष था जब बैंक ने केवल इसी वर्ष लगभग ३२१८४ मि० डालर के 
१०५ ऋण ४९ राष्ट्रों को प्रदान किये । बैक के अतिरिक्त 7. /0. 8. ने भी ६८५७६ मि० डालर 
के ४५८ ऋण इसी अवधि में प्रदान किये । १९७४ ई० में .70.4. के द्वारा प्रदान किये जाने वाले 
ऋणों की मात्रा भी सराहनीय रही जो १०६५-२ मि० डालर के समान थी। इस प्रकार दोनों के 
द्वारा प्रदान की जाने वाली सहायता लगभग ३०४१२ मि० डालर की रही जो १४८७ ऋणों के 
रूप में प्रदान की गयी है । 


प्रदान किये गये ऋणों का क्षेत्रानुसार विवरण निम्न तालिका से स्पष्ट हो जाता है : 


(मि० डालर) 
क्षेत्र । ऋण संख्या | ऋण राशि 
पूर्वी अफ्रीका १० २०६६ 
पश्चिमी अफ्रीका १० १६०-७ 
एशिया २३ ७१५-४ 
यूरोप, मध्य पूर्व तथा उत्तरी अफ्रीका 8०4 १२४६-४४ 
दक्षिण अमरीका एवं करीबियन देश २७ ८घ८५*६ 
योग | १०५ |. ३२१८४ 


कार्यानुसार बैक द्वारा दी गई उपरोक्त ऋण राशि का वितरण निम्नलिखित प्रकार है : 
(राशि मिलियन अमरीकी डालर) 


विद्य त्‌ शक्ति ७५५६ 
परिवहन ७३३२ 
दूर-संचार ६६५ 
कृषि, वन तथा मीन विकास ६४९५ 
उद्योग ३०९*१ 
पानी पूर्ति योजनाएँ १४६*२ 
शिक्षा १३४*-४ 
नगर सुधार ु द्दा० 
तकनीकी सहायता १६१० 
पर्यटन विकास ु ३०६ 
विकास वित्त कम्पनी ३०६*० 





कुल योग २३२१८"४ 
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उपरोक्त सारिणी से ज्ञात होता है कि ५३५५३'२ मि० डालर ऋण राशि में से अधिकांश 
ऋण एशिया, अफ्रीका तथा लैटित अमरीका जसे विकासशील राष्ट्रों के विकास के लिए दिया गया 
है । कुल का लगभग $ भाग विद्युत शक्ति योजनाओं से सम्बन्धित है जो लैटिन अमरीका और 
कैरेबियन, एशिया, तथा अफ्रीका राष्ट्रों को प्रदात किया गया है। तथा अन्य हु भाग लैटिन 
अमरीका, यूरोप और मध्य पूर्व, उत्तर अमरीका तथा एशिया के राष्ट्रों की परिवहन योजनाओं के 
लिए प्रदान किया गया है । इस प्रकार कार्यानुसार विश्व बैंक के उधारकर्त्ता सदस्य देशों को 
परिवहन, विद्य॒त शक्ति, उद्योग तथा कृषि विकास के लिए अत्यधिक मात्रा में ऋण दिये हैं । 


बेंक की उधारदान नीति 


विश्व बैंक की उधारदान नीति अब पहले से अधिक वास्तविक तथा उदार है। बैंक 
की वर्तमान नीति के अनुसार बैंक अब विकसित देशों से अपने ऋणों पर अधिक ऊची ब्याज दर 
प्राप्त करता है । विश्व बैंक की सामान्य ब्याज दर ७:२५ प्रतिशत है। विश्व बैंक के वित्तीय 
साधन इसको प्राप्त आय, अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा बाजारों के माध्यम द्वारा प्राप्त ऋणों, बैंक की पू जी 
तथा इसके ऋणों के भुगतान द्वारा प्राप्त हुई धनराशि है। ३० जून, १६९७४ ई० को समाप्त होने 
वाले वित्तीय वर्ष में विश्व बैंक की शुद्ध आय १८२ मिलियन डालर थी । 


बैंक तथा अधंविकसित देश 


एशिया, मध्य पूर्व, अफ्रीका तथा दक्षिणी अमरीका के महाद्वीपों के अधविकसित देशों 
के आर्थिक विकास के लिए विश्व बैंक का कार्य महान्‌ हितकर सिद्ध हुआ है। विश्व बैंक ऋण 
सहायता द्वारा पूरी हुई सभी विकास योजनायें सफल सिद्ध हुई हैं। यद्यपि विश्व, बेंक इन देशों 
की सभी आवश्यकताओं को पूरा नहीं कर सका है परन्तु फिर भी बैंक ने इन देशों को कठित 
आ्थिक विकास काये में भारी मात्रा में वित्तीय तथा प्रौद्योगिक सहायता देकर बड़ा सहयोग दिया 
है| ब्राजील, बर्मा, पोंछड, चिली, भारत, पाकिस्तान, लंका, सूडान, ईरान, जापान, लीबिया, 
मलाया, मेक्सिको, थाईलैंड, कौरिया, पुरबी अफ्रीका तथा अन्य देश भारी ऋण सहायता प्रदान 
करने के लिए विश्व बेंक के आभारी हैं। रेल तथा सड़क परिवहन, बन्दरगाह विकास, विद्युत 
शक्ति, उद्योग, सिंचाई, कृषि, नदी घाटी विकास योजना, शिक्षा इत्यादि आर्थिक क्षंत्रों के विकास 
के लिए विश्व बैंक ने उदारता के साथ सदस्य देशों को ऋण प्रदान किए हैं। इससे भी अधिक 
महत्त्वपूर्ण बात यह है कि मौद्रिक तथा प्रौद्योगिक सहायता का यह स्रोत सदा बहता रहेगा 
और भविष्य में इन देशों को और अधिक मात्रा में ऋण प्राप्त हो सकेंगे । 


ऋण देने के अतिरिक्त विश्व बैक ने अन्य व्यक्तिगत तथा संस्थागत निवेशकर्त्ताओं को 
भी, उधारकर्त्ता देशों की अर्थव्यवस्थाओं की हढ़ता तथा ऋणों के भुगतानों के सम्बन्ध में आश्वासन 
देकर इन उधारकर्त्ता देशों को ऋण देने तथा इन देशों की औद्योगिक तथा अन्य योजवाओं में अंश- 
धारियों के रूप में हिस्सा लेने के लिए प्रोत्साहित किया है। उदाहरण के लिए, भारत के महान 
आर्थिक नियोजन को सफल बनाने के लिए भारी मात्रा में प्रत्यक्ष ऋण देने के अतिरिक्त विश्व बैक 
ने ११ देशों का--अमरीका, इ गलैंड, कनाडा, डेनमार्क, जर्मनी, जापान, फ्रान्स, इटली, आस्ट्रिया, 
हालेंड तथा बेलजियम--भारत को आ्थिक सहायता देने के उहंइ्य से एक संघ ((०॥8077 77) 
स्थापित किया है। इस संघ की, जिसको “&70-7704 (!४०' के नाम से भी पुकारा जाता है, 
प्रथम बैठक सितम्बर १६६० ई० में पेरिस में भारत की तीसरी योजना को सफल बनाने के लिए 
आर्थिक सहायता पर विचार करने के लिए हुई थी । संघ के सदस्यों की दूसरी बैठक वाशिगटन में 
मई १६९६१ ई० में भारत को तीसरी पंचवर्षीय योजना काल में सहायता देने के प्रश्न पर विचार 
करने के लिए हुई थी। भारत सहायता क्लब ने भारत की तृतीय पंचवर्षीय योजना के लिए पाँच 
वर्षों में ५,४७२ मिलियन डालर राशि की सहायता प्रदान की थी। १६६७-६८ ई० में भारत 
सहायता क्लब से भारत को ५६० मिलियन डालर राशि की सहायता प्राप्त हुई थी। १६६८-६६ 
ई० में भारत को सहायता क्लब द्वारा ६०० मिलियन डालर राशि की खुली ऋण सहायता 
प्राप्त हुई थी। इस सहायता के अतिरिक्त १०० मिलियन डालर राशि के ऋण भुगतान में छट 
भी प्राप्त हुई थी। १९७१-७२ ई० में भारत को क्लब से अपरियोजना कार्यो के लिए १२०० मि० 
डालर की सहायता प्राप्त हुई। १६७२-७३ ई० में भारत को पुनः १२०० मिलियन डालर की 


सहायता विकास कार्यों के लिए प्राप्त हुई। १९७३-७४ ई० में भी क्लव के सदस्यों ने भारत को 
१२०० मिलियन डालर की सहायता प्रदान की । तथा १६७४-७५ ई० में १४०० मिलियन डालर 
की सहायता स्वीकृत को जिसमें से विश्व बैंक संघ के द्वारा ४०१ करोड़ की सहायता प्रदान की 
जानी थी । 


इसके अतिरिक्त विश्व बेंक के सच्चे प्रयासों के फलस्वरूप पाकिस्तान सहायता संघ 
(पथ एवांतपंडअकआा (एप) की भी स्थापना की गई है। पाकिस्तान सहायता सघ के सदस्पों--- 
कनाडा, फ्रांस, जापान, इंगलैड, अमेरिका, बेलजियम, डेनमा्कं, नेदरलैंडस, इटली, जापान, जर्मनी 
--ने पाकिस्तान की द्वितीय पंचवर्षीय योजना की सफलता के लिए १६०० मिलियन डालर राशि 
की सहायता देकर पाकिस्तान की अथेव्यवस्था का विकास करने में भारी योगद्यन दिया है। 


ऋण सहायता प्रदान करने के अतिरिक्त विश्व बेक अधेविकसित सदस्य देशों को विशेष 
विकास योजनाओं के अध्ययन के लिए बहुमूल्य तकनीकी सहायता भी प्रदान करता रहा है । वास्तव 
में ऋणी सदस्यों को तकनीकी सहायता प्रदान करना विश्व बैक की वित्तीय क्रियाओं का एक 
आवश्यक पूरक अंग बन गया है। तकनीकी सहायता प्रदान करने का प्रमुख उहंश्य सदस्यों को 
परियोजनाओं की रूपरेखा तैयार करने में सहायक सिद्ध होता है। उदाहरणार्थ, पूरबी तथा पश्चिमी 
अफ्रीका में नियुक्त बैंक के दो स्थाई शिष्टमण्डलों का यह प्रमुख कार्य है। इसी प्रकार संयुक्त राष्ट्र 
संगठन के खाद्य तथा कृषि संगठन (४.30) तथा संयुक्त राष्ट्र आथिक, वैज्ञानिक तथा संस्क्ृतिक संगठन 
(एर४$8८०) के साथ सहयोगी समझौतों का भी यही लक्ष्य है। विश्व बैंक द्वारा परियोजनाओं 
के अध्ययन के लाभों में पश्चिमी पाकिस्तान में किये गये जल तथा शक्ति साधनों के अध्ययन की 
उदाहरण दी जा सकती है। इस अध्ययन में विस्तृत रूप से विशेष परियोजनाओं का अध्ययन 
किया गया है तथा दस वर्ष की अवधि में पश्चिमी पाकिस्तान के पानी तथा शक्ति साधनों का 
. समन्वित विकास करने के हेतु सुझाव दिये गये हैं। ३० जून, १६७१ ई० को समाप्त हुए वित्तीय 
वर्ष में विश्व बैंक ने अफ्रीका में मलागासी रिपब्लिक में ठमाटावे बन्दरगाह के विकास के 
अध्ययन पर १६६,५०० डालर व्यय किये थे । इसके अतिरिक्त संयुक्त राष्ट्र विकास कार्यक्रम 
(एरा7?) के कार्यअभिकर्तता के रूप में विश्व बेंक ने १९७०-७१ ई० में १६ नई परियोजनाओं के 
अध्ययन पर १४ मिलियन डालर खर्चे किये गये थे | इसी प्रकार १९७३ ई० में भी विश्व बैंक ने 
तकनीकी सहायता के रूप में ८७.३ मिलियन डालर व्यय किये तथा &€ नई परियोजनाओं के 
अध्ययन पर संयुक्त राष्ट्र विकास कार्यक्रम के अन्तंगत ३.१ मिलियन डालर खर्चे किये। 


पूरबी पाकिस्तान की सरकार की प्रार्थना पर विश्व बैक ने पूरबी पाकिस्तान में कृषि 
तथा जल साधनों की समस्यायों का समाधान करने हेतु तकनीकी सहायता प्रदान की है । इसके 
अतिरिक्त बैंक ने इन्डोनीशिया का आथिक विकास करने के लिए तकनीकी विशेषज्ञों के रूप में 
सहायता प्रदान की है । विश्व बैंक ने संयुक्त राष्ट्र विकास कार्यक्रम के साथ मिलकर इन्डोनीशिया 
में परिवहन समन्वय तथा सड़क विकास का अध्ययन भी आरम्भ किया है। 


विश्व बैंक द्वारा स्थापित आथिक विकास विद्यापीठ में १९७३-७४ ई० में २५० 
अधिकारियों को प्रशिक्षण प्रदान किया गया था । १९५६ ई० में स्थापना के समय से लेकर ३० जून, 
१६९७४ ई० तक इस संस्था द्वारा १२४ सदस्य देशों के २३५० अधिकारियों को परिशिक्षित किया 
दा था । इसके अतिरिक्त विद्यापीठ के शिक्षकों ने विशेषाध्ययन वर्ग परिसंवादों का भी आयोजन 

या था। 


सदस्यों को स्वयं ऋण सहायता देने के अतिरिक्त विश्व बैंक अन्य देश अथवा देशों के 
साथ मिलकर भी सदस्य देशों में विशेष आथिक विकास परियोजनाओं को पूरा करने के हेतु 
संयुक्त वित्तीय सहायता प्रदान कर रहा है। इस संयुक्त वित्तीय सहायता का प्रथम उदाहरण 
पाकिस्तान में सिन्धु नदी पर तरबेला बाँध परियोजना का निर्माण है जिसको पूरा करने में विश्व 
बैंक ने कनाडा, फ्रांस, इटली, इंगलेण्ड, अमरीका तथा पाकिस्तान के साथ मिलकर तरबेला विकास 
कोष स्थापित किया था। इसके अतिरिक्त दूसरी उदाहरण एथियोपिया की है जहाँ विश्व बैंक ने 
स्वीडन के साथ मिलकर एथियोपिया में चार-वर्षीय सड़क विकास कार्यक्रम के लिए २७ मिलियन 
डालर राशि की वित्तीय सहायता प्रदान करने का वचन दिया है। इस राशि में स्वीडन द्वारा ५८ 


मिलियन डालर तथा शेष २१*२ मिलियन डालर राशि विश्व बेंक तथा अत्तर्राष्ट्रीय विकास संघ 
द्वारा प्रदान की गई है । 


इसके अतिरिक्त भारत तथा पाकिस्तान के बीच नहरों के पानी सम्बन्धी १४ वर्ष पुराने 
झगड़े का सरलतापूर्वक समाधान करके विश्व बैंक ने अविकसित देशों के आथिक इतिहास में एक 
नया अध्याय जोड़ दिया है तथा यह सिद्ध कर दिया है कि विश्व बैंक विश्व शान्ति के हितों की 
रक्षा कर रहा है । इस झगड़े को समाप्त कराने के लिए विश्व बैक को स्वयं ८० मिलियन डालर 
ऋण देने के अतिरिक्त आस्ट्रेलिया, अमरीका, इंगलैण्ड, न्यूजीलैंड, कनाडा तथा जमंती आदि 
देशों से सिन्धु घाटी विकास कोष (005 89आ॥ ॥06ए७॥0977॥ #७॥०) की स्थापना करने के 
लिए ६४० मिलियन डालर की सहायता देने के लिए प्रार्थना करनी पड़ी थी । विश्व बैंक के 
प्रयास आज भी जारी हैं तथा बैंक ने पाकिस्तान में झेलम नदी पर मंगला बाँध के निर्माण में 
तथा सिन्धु नदी पर तरबेला बाँध के निर्माण में प्रशंसनीय कार्य किया है। मंगला बाँध से पाकि- 
स्तान में १,००० मेगावाट विद्युत शक्ति का उत्पादन हो सकेगा। इसके अतिरिक्त इगलैंण्ड तथा 
संयुक्त अरब गणराज्य के मध्य स्वेज नहर के अन्तर्राष्ट्रीय झगड़े में सफल मध्यस्थ का काये करके 
विश्व बैंक ने विश्व शान्ति के हितों को सुरक्षित रखने में भारी योगदान देकर अपने भारी महत्त्व 
को सिद्ध कर दिया है। 


प्रत्यक्ष ऋण सहायता प्रदान करने के अतिरिक्त विश्व बैंक ने अधंविकसित देशों को 
अपने विशेषज्ञों की सेवाओं को प्रदान करके बहुमुल्य प्रौद्योगिक सहायता प्रदान की है। 
भारत में विश्व बैक के विशेषज्ञों की टोली अनेक बार आई है तथा देश की अर्थव्यवस्था का 
ध्यानपूर्वक अध्ययन करके भारत सरकार को बहुमूल्य परामशे दिया है। अन्य देशों में भी विश्व बैंक 
ने अपने विशेषज्ञों को भेजकर इन देशों की अर्थव्यवस्थाओं का व्यापक अध्ययन किया है तथा बैंक 
के विशेषज्ञों द्वारा प्रस्तुत रिपोर्टों की उच्च कोटि के आथिक साहित्य में गणना की जाती है । 
इसी प्रकार की € विशेषज्ञों की एक टोली हरवार्ड विश्वविद्यालय के प्रो० एडवर्ड मेसन के नेतृत्व में 
अफ्रीका में युगेण्डा राज्य की अर्थव्यवस्था का अध्ययन करने के लिए भेजी गई थी तथा इस टोली की' 
बे के आधार पर विश्व बैंक के सहयोग से उस देश के आर्थिक विकास की योजना बनाई 
गई है। 

अर्धविकसित देशों की दृष्टि से एक महत्त्वपूर्ण घटना यह है कि अप्रैल १९६२ ई० से 
विश्व बैंक ने अफ्रीकी मामलों से सम्बन्धित एक अलग विभाग स्थापित किया है। अफ्रीकी मामलों 
के विभाग की स्थापना का स्पष्ट अर्थ यह है कि अब विश्व बैंक का ध्यान इस सुप्त तथा अन्धकार 
महाद्वीप के आथिक विकास की ओर आकर्षित हुआ है। अब तक विश्व बैक ने अफ्रीकी देशों की 
आश्थिक विकाश योजना के लिए २,३४२ मिलियन डालर से अधिक राशि के ऋण प्रदान किये 
हैं। अफ्रीकी विभाग की स्थापना हो जाने से अब यह आशा की जा सकती है कि भविष्य में अफ्रीकी 
देशों को अधिक संख्या में अधिक राशि के ऋण प्राप्त हो सकेंगे । 


विश्व बैंक ने अविकसित देशों को अधिक मात्रा में आथिक सहायता उपलब्ध करने के 

उहद श्य से १९५६ ई० में अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम ([7604ा07व५! 8706 (:0700%7०0॥) को 
स्थापित करने में अत्यधिक सहयोग प्रदान किया था । निगम द्वारा व्यक्तिगत उद्योगों 
को ऋण देने के अतिरिक्त उन उद्योगों के अंशों को खरीद कर अंशधारी के रूप में सहायता प्रदान 
करने के लिए विश्व बैंक ने निगम के अधिनियम में संशोधन कराने में विशेष रूप से रुचि दिखलाकर 
अविकसित देशों के आथ्थिक हितों की अत्यधिक सेवा की है! इसके अतिरिक्त १६६० ई० 
में अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ (शञाहियाब्नांगानन 0०ए०७०%ए०ा 3580208४०॥) की स्थापना भी 
बैंक के प्रयासों का ही परिणाम है। इस संघ की स्थापना हो जाने से अधंविकसित देशों को 
पर्याप्त मात्रा में आथिक विकास योजनाओं के लिए बहुत उदार शर्तों पर वित्त सहायता प्राप्त हो 
रही है स्थापना के समय से लेकर ३० जून, १९७४ ई० तक विकास संघ से ६८ सदस्य देशों को 
लगभग ६००० मिलियन डालर राशि के ४०० सुलभ दीघेकालीन ऋण प्राप्त हुए हैं तथा भविष्य में 
ये ऋण और भी अधिक मात्रा में प्राप्त हो सकेंगे । इसके अतिरिक्त फोर्ड तथा रॉकफेलर संस्थानों 
द्वारा प्रदान की गई वित्तीय सहायता से विश्व बैक ने एक आर्थिक विकास विद्यापीठ संस्था (800- 
707० 0९ए००%ए०ा ॥75007०) स्थापित की है जहाँ प्रत्येक वर्ष अविकसित देशों से चुने हुए 


अधिकारियों को आथिक विकास सम्बन्धी समस्याओं के सम्बन्ध में प्रशिक्षण प्रदान किया जाता है। 
संक्ष प में यह कहना अनुचित नहीं होगा कि अविकसित देशों की दृष्टि से विश्व बैक का गत 
२६ वर्षों का कारये प्रशंसनीय है। 


बैंक के कार्य की आलोचना 


विश्व बैंक के कार्य की कई कारणों से आलोचना की जाती है। प्रथम, बैक पर यह 
आरोप लगाया जाता है कि बैंक अपने ऋणों पर अधिक ब्याज की दर लेता है। अविकसित देशों 
की दृष्टि से ६३ प्रतिशत ब्याज की दर बहुत अधिक है तथा इसके कारण ऋण भुगतान का भार 
बहुत अधिक हो जाता है| ब्याज की ऊची दर के अतिरिक्त बैंक १ प्रतिशत का अतिरिक्त कमीशन 
भी लेता है जो अनुचित है। वाणिज्य सिद्धान्तों को ध्यान में रखते हुए विश्व बैक को सहायता की 
भावना को नहीं भुलाना चाहिए। बैंक को चाहिए कि प्रत्येक उधारकर्त्ता देश से उसकी आ्थिक 
तथा भुगतान शक्ति के अनुसार ब्याज तथा कमीशन प्राप्त करे । इस सिद्धान्त के अनुसार विकसित 
देशों को अधिक तथा अधविकसित देशों को कम ब्याज की दर पर ऋण दिये जाने चाहिए । 


दूसरे, विश्व बेक उधारकर्त्ता सदस्य को ऋण देने से पहले उसकी ऋण भुगतान शक्ति 
का अध्ययन करता है। परन्तु यह उचित नहीं है क्योकि ऋण भुगतान करने की शक्ति 
ऋण के उत्पादन उपयोग के उपरान्त उत्पन्न होती है उससे पहले नहीं। यदि उधारकर्त्ता देश 
में ऋण प्राप्त करने के पूर्व ऋण भुगतान करने की शक्ति हुई होती तो उसे ऋण प्राप्त करने की 
आवश्यकता ही नहीं हुई होती | अर्धविकसित देशों में, जहाँ उत्पादन साधनों की प्रचुरता है परन्तु 
इनका उत्पादक उपयोग न होने के कारण आर्थिक दरिद्रता विद्यमान है ऋण देने के पूर्व॑ भुगतान 
शक्ति की खोज करना व्यर्थ है । 


तीसरे, यद्यपि विश्व बैंक ने अर्धविकसित देशों को काफी मात्रा में ऋण दिये हैं परन्तु 
ऋत देशों की आथिक विकास की भारी वित्तीय आवश्यकता को देखते हुए यह ऋण सहायता बहुत 
कम है । यही कारण है कि एशिया तथा दूर-पूरब तथा अफ्रीका के अविकसित देशों के प्रतिनिधियों 
ने विश्व बैंक की वाषिक बैठकों में बैंक की ऋण नीति की अलोचना की है । 


चौथे, विश्व-बैंक का ऋण देने का काय बड़ा विलम्बपूर्ण है । उधारकर्त्ता की दृष्टि 
से वह ऋण अधिक उपयोगी होता है जो पर्याण्त मात्रा में उचित समय पर प्राप्त हो सकता है। 
इस हृष्टि से यदि विश्व बैंक को उधारकर्त्ता के लिए वास्तविक रूप से उपयोगी सिद्ध होना है 
तो यह आवश्यक है कि ऋण, ऋण-प्रार्थनापत्र के प्राप्त होने के थोड़े ही समय पश्चात्‌ दे दिया 
जावे क्‍योंकि समय के बीतने के साथ उधारकर््ता की ऋण-आवश्यकता समाप्त होने की सम्भावना 
बढ़ जाती है । 


विश्व बेंक तथा भारत 


भारत विश्व बैंक का संस्थापक सदस्य है तथा विश्व बैंक के पाँच बड़े अंशधारियों में 
होने के नाते इसको बैंक के कार्यसंचालक मण्डल में स्थाई स्थान प्राप्त है। भारत को बैंक की 
बाषिक बेठक का १६५० ई० में सभापतित्व करने का अवसर प्राप्त हुआ था। बैंक ने कई बार 
भारत में अपने विशेषज्ञों की ठोलियों को भेज कर भारत की विभिन्न आर्थिक विकास योजनाओं का 
अध्ययन किया है। बैंक का एक अस्थाई प्रतिनिधि भारत में उन योजनाओं की प्रगति के सम्बन्ध में 
जानकारी प्राप्त करने के लिए रहता है जो बैंक की ऋण सहायता के द्वारा पूरी की गई हैं तथा 
की जा रही हैं । नवम्बर १९५१ ई० में बैंक के विशेषज्ञों की एक टोली देश की विकाश योजनाओं 
का अध्ययन करने के लिए भारत आई थी। १६५२ ई० में विश्व बैंक के अध्यक्ष युजिनि ब्लेक ने 
स्वयं भारत आकर देश की योजनाओं के सन्‍्बन्ध में जानकारी प्राप्त की थी। बैंक के सभापति 
के दौरे के पश्चात्‌ बैंक के अन्य अधिकारी उन योजनाओं का अध्ययन करने भारत आये थे जिनको 
पूरा करने के लिए भारत ने विश्व बैंक से ऋण माँगा था। फरवरी १६५४ ई० में बैंक का एक 
शिष्टमण्डल भारत में व्यक्तिगत क्षेत्र में उद्योगों को वित्तीय सहायता देने के लिए निजी वित्त 
निगम को स्थापित करने की सम्भावना का अध्ययन करने के उह्ं श्य से आया था। भारत सरकार 
के निमन्‍्त्रण पर बैंक का एक शिष्टमण्डल अप्रेल १६५६ ई० में देश की आर्थिक स्थिति तथा दूसरी 


पंचवर्षीय योजना का अध्ययन करने के उद्द श्य से आया था। फरवरी १६५६ ई० में विश्व बेक ने 
पश्चिमी यूरोप के तीन प्रसिद्ध बेकसं का एक शिष्टमण्डल भारत की विकास योजनाओं का अध्ययन 
करने के लिए भेजा था। सितम्बर १६६२ ई० में वैक का एक शिष्टमण्डल तीसरी पंचवर्षीय 
योजना के प्रथम दो वर्षो मे हुई प्रगति का अध्ययन करने के लिए भारत आया था । विश्व बैंक के 
अधिकारियों ने दिसम्बर १६६५ ई० में भारतीय रेलों के कार्य का सर्वेक्षण किया था। 9. 


नवम्बर १६६७ ई० में श्री विलियम गिल्माटिन की' अध्यक्षता में विश्व बैंक की एक टोली 
भारतीय अर्थव्यवस्था का सर्वेक्षण करने के हेतु आई थी । इसी मास में विश्व बैंक के अध्यक्ष 
श्री रोबर्ट मेकनामारा भी स्वयं भारत को भारतीय अर्थ व्यवस्था की स्थिति मे अवगत कराने के 
लिए आए थे। जनवरी १६६६ में विश्व बैक की तीन सदस्यीय टोली एक मास की अवधि के लिए 
भारत को अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ द्वारा तार यातायात विकास के लिए दिये गये ३५ करोड़ रुपये 
की राशि के दो ऋणों के उपयोग का अध्ययन करने तथा ४० करोड़ रुपये की राशि का तीसरा 
ऋण देने के प्रश्त पर भारत सरकार के अधिकारियों से बातचीत करने के हेतु भारत आई थी । 


भारत की आर्थिक विकास योजनाओं को पूरा करने के लिए विश्व बैंक ने काफी सहा- 
यता दी है। ३० जून, १९७४ ई० तक भारत को विश्व बैंक से १३२७*६१ मिलियन डालर राशि 
के ४२ ऋण प्राप्त हो चुके हैं। इन ऋणों के उत्पादक उपयोग द्वारा विभिन्न क्षेत्रों में देश का आथिक 
विकास सम्भव हो सका है। अत्तर्राष्ट्रीय विकास संघ (778) के द्वारा २४१०७ मि० डालर के 
६१ ऋण भी प्राप्त हुए हैं। इस प्रकार विश्व बैंक संघों के द्वारा भारत को कुल मिलाकर १०३ 
ऋण ४१३५८ २१ मि० डालर के प्राप्त हुए हैं। देश की पंचवर्षीय योजनाओं के प्रति विश्व बैंक का 
. रुख सराहनीय है। इस ऋण राशि में से ३७७'८ मिलियन डालर भारतीय रेलों के विकास के लिए 
६ ऋणों के रूप में; ५८'३ मिलियन डालर ३ कणों के रूप में बम्बई, कलकत्ता तथा मद्रास के 
बन्दरगाहों के विकास के लिए; ५*६ मिलियन डालर १ ऋण के रूप में हवाई जहाजरानी के विकास 
के लिए; १५६१३ मिलियन डालर के ७ ऋण विद्यृत शक्ति के विकास के लिए; ३७७-६ मिलियन 
डालर राशि के १४ ऋण उद्योग के विकास के लिए; २७३ मिलियन डालर राशि के ३ ऋण कृषि 
विकास के लिए; २२८ मिलियन डालर राशि का १ ऋण सामान्य विकास के लिए तथा २७५ 
मिलियन डालर राशि का १ ऋण दूर संचार विकास के लिए प्रदान किये हैं। १८ जुन, १६७४ 
ई० को विश्व बैंक के द्वारा भारत को सिंचाई का विकास करने के लिए एक वृहत ऋण ५२० 
मि० डालर का भी प्राप्त हुआ है| 


प्रत्यक्ष ऋण सहायता देने के अतिरिक्त विश्व बैंक ने परोक्ष रूप से भी भारत की सहा- 
यता की है। १६५८ ई० में विश्व बेंक ने भारत को नियोजन में आथिक सहायता प्रदान कराने के 
उ् श्य से दस विकसित देशों (अमरीका, जापान, कनाडा, जमंनी, इगलैंड, फ्रान्स, आस्ट्रीया, 
इटली, हालेंड तथा बेलजियम) का एक संघ ((०॥४०7४४प४) जिसको भारत सहायता क्लब (/॥0- 
[004 (४४७) कहते हैं, स्थापित किया था। क्लब के सदस्यों से विश्व बेंक ने भारत की तीसरी 
योजना को सफल बनाने में सहायता करने का अनुरोध किया था। क्लब के १० सदस्यों ने भारत 
को तीसरी पंचवर्षीय योजना काल में ५,४७२ मिलियन डालर राशि की ऋण सहायता दी थी। 
१९७१-७२, १६७२-७३ तथा १६७३-७४ ई० में १२०० मि० डालर प्रतिवर्ष की सहायता प्रदान 
की गई तथा १९७४-७४ में १४०० मि० डालर की सहायता स्वीकार करके भारत के आथिक 
विकास में महत्त्वपूर्ण योगदान दिया है। | 


विश्व बेंक द्वारा स्थापित अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ ने भी भारत को १६७४ ई० के वर्ष 
में ७ ऋणों के माध्यम से २९०*० मि० डालर के ऋण प्रदान किये हैं। विश्व बैंक, अन्तर्राष्ट्रीय 
विकास संघ तथा अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम से भारत को लगभग ४२०० मिलियन डालर राशि 
की ऋण सहायता प्राप्त हो चुकी है। 

घनी राशि की ऋण सहायता प्राप्त होने के अतिरिक्त विश्व बैक ने भारत को विशेष 
परियोजनाओं को पूरा करने के लिए तकनीकी सहायता भी प्रदान की है। भारत में कोयला 
परिवहन की स्थिति में सुधार करने सम्बन्धी अध्ययन का ८६२,००० डालर खर्च भी विश्व बैंक 
ने दिया है। १६६५ ई० में 5७,५०० डालर खच्े करके बैंक ने कलकत्ते में हुगली नदी पर एक 


नया पुल बनाने की परियोजना का अध्ययन किया था। अब तक लगभग ४०० भारतीय अधिकारी 
विश्व बैंक की आर्थिक विकास विद्यापीठ में परिशिक्षण प्राप्त कर घुके हैं। इसके अतिरिक्त पंचम 
पंचवर्षीय योजना के प्रति भी विश्व बैंक ने सहानुभूति व्यक्त की है तथा योजना को सफल बनाने 
में अपने प्रयासों का भारत को विश्वास दिलाया है। 


इसके अतिरिक्त विश्व बैक ने भारत तथा पाकिस्तान के बीच नहरों के पानी सम्बन्धी 
झगड़े को, जो १४ वर्षो से चला आ रहा था तथा इसके कारण दोनों देशों के सम्बन्ध काफी अस्त- 
व्यस्त थे, सफलतापूर्वक समाप्त कराकर सच्ची भावना के साथ भारत तथा पाब्स्तान के हितों 
की सेवा की है तथा संसार में स्थाई शान्ति स्थापित करने में महत्त्वपूर्ण योगद्नन दिया है । विश्व 
बैंक की इस वतंमान सफलता के आधार पर यह आशा की जा सकती है कि निकट भविष्य में विश्व 
बैंक की मध्यस्थता की सहायता से जटिल कश्मीर समस्या भी सुलझ जावेगी । 


भारत विश्व बैंक का इसकी सहायता के लिए सदा आभारी रहेगा। विश्व बैंक की 
सहायता के बिना भारत के लिए आथिक विकास कार्य काफी कठिन सिद्ध हुआ होता । 


मुल्याकन 
यह हो सकता है कि विश्व बैंक बहुत से राष्ट्रों की आशानुसार सफलता प्राप्त न कर 
सका हो । परन्तु विश्व बैंक के कार्यो की समालोचना करते समय हमें उन सीमाओं को नहीं भूल 
जाना चाहिए जिनके अन्तर्गत रहते हुए यह संस्था कार्य करती है। वास्तव में बहुत से राष्ट्रों की 
आर्थिक विकास की गति में वृद्धि का श्रेय विश्व बैंक को ही है। यद्यपि इस बात से भी इन्कार 
नहीं किया जा सकता है कि बैंक बहुत सी विकास योजनाओं को आर्थिक सहायता प्रदान करने में 
असफल रहा है। परन्तु अधिकांश योजनाओं की सफलता इसके द्वारा प्रदान की गई वित्तीय सहा- 


यता के कारण ही सम्भव हो सकी है। इसके अतिरिक्त कोष के द्वारा प्रदान की जाने वाली गैर- 
वित्तीय सहायता बहुत से राष्ट्रों के लिए वरदान सिद्ध हुई है । 
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अन्तर्राष्टोय वित्त निगम 
(07400 406 ५०0%90७६४0॥) 


संसार के अविकर्सित देशों को आथिक विकास के लिए अधिक मात्रा में वित्तीय सहा- 
यता प्रद्ान करने के उद्देश्य से अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम को स्थापित करने का विचार सर्वप्रथम 
विश्व बैंक द्वारा बनाई गई उस रिपोर्ट में व्यक्त किया गया था जो १९५२ ई० में संयुक्त राष्ट्र संघ 
की आथिक तथा सामाजिक परिषद्‌ को प्रस्तुत की गई थी । तत्पश्चात्‌ वित्त निगम को स्थापित करने 
के प्रश्न पर संयुक्त राष्ट्र संघ की आथिक तथा सामाजिक सभा तथा महासभा (6थाठा०0ं 23886- 
7779) की बैठकों में विचार किया गया था। महासभा तथा परिषद्‌ की बैठकों में अधंविकसित 
सदस्य देशों के प्रतिनिधियों ने अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम को स्थापित करने की योजना की सराहना 
की थी । १६९५४ ई० में अमरीकी सरकार ने अमरीकी संसद से अच्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम का, जो 
१०० मिलियन डालर पूंजी के साथ अन्तर्राष्ट्रीय पुनननिर्माण तथा विकास बैंक की देखरेख में 
लघ संस्था के रूप में स्थापित हुई है, अंशधारी सदस्य बनने की अनुमति प्राप्त की थी। इंगलैण्ड 
ने भी अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम स्थापित करने के विचार का समर्थन किया था। द्सिम्बर १९६५४ 
ई० में महासभा (ठ6थआाधादवां 455४70|9) ने एक प्रस्ताव पास किया था जिसमें अच्तर्राष्ट्रीय वित्त 
निगम को वास्तविक रूप देने के उद्देश्य से मसौदा बनाने के लिए प्रार्थना की गई थी। अप्रैल 
१६५४ ई० में विश्व बैंक के कार्यसंचालकों ने वित्त निगम के आधार नियमों को सदस्य राष्ट्रों 
के प्रतिनिधियों के सामने विचार तथा पास करने के लिए प्रस्तुत कर दिया था। निगम की 
स्थापना सम्बन्धी आज्ञापत्र ((0४०) २१ जुलाई, १६९५६ ई० को, फ्रांस तथा पश्चिमी जमेंनी 
के सदस्य बन जाने के उपरान्त उस समय कार्यशील हुआ था जब निगम के सदस्यों की संख्या ३१ 
हो गई थी । 
उह श्य 

अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम का उद्देश्य सदस्य देशों में, विशेष रूप से अधेविकसित देशों 
में, व्यक्तिगत क्षेत्र में ऋण प्रदान करके उत्पादक उद्योगों के विकास को प्रोत्साहन देकर आथिक 
विकास के कार्य को सरल बनाना है। इस मूल उद्देश्य को निगम निम्नलिखित प्रकार पूरा करने 
का प्रयास करता है : 


(१) उस स्थिति में जब व्यक्तिगत पूजी पर्याप्त मात्रा में किसी उद्योग को सुचार रूप 
से चलाने के लिए उचित शर्त पर उपलब्ध नहीं है, अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम सदस्य देशों में व्यक्ति- 
गत निवेशकर्त्ताओं के साथ व्यक्तिगत उत्पादक उद्योगों में सदस्य देश की सरकार द्वारा पू जी अथवा 
ऋण के भुगतान की गारण्टी किये बिना निवेश करता है। 


(२) निगम निवेश अवसरों, ऐसी व्यक्तिगत पूजी जो निवेश अवसरों की खोज में है, 


तथा अनुभवी प्रबन्धन के बीच सूचनाग्रृह का कार्य करके अध॑विकसित देशों में पूंजी का निवेश 
संभव बनाता है । 


(३) देशी तथा विदेशी व्यक्तिगत पूंजी के उत्पादक निवेश को प्रोत्साहित करने में 
सहायता देकर अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम अविकसित देशों के आथिक विकास कार्य में उचित सहायता 
प्रदान करता है । ; 


विश्व बेंक के सक्तिय रूप में उपस्थित होते हुए, जिसका उद्देश्य भी सदस्यों को वित्तीय 
सहायता प्रदान करके उतके आथिक विकास में सहायता प्रदान करना है, अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम 
को स्थापित करने के कारणों का विवरण करते हुए इगलेण्ड की सरकार के आथिक सचिव सर 


ऐडवर्ड बॉयल ने संसद में १ जुलाई, १६५५४ ई० को अत्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम विधेयक को प्रस्तुत 
करते समय निम्तांकित विचार स्पष्ट किये थे : 


“कुछ सदस्यों के दिमाग में यह प्रश्त स्वाभाविक रूप से उठ रहा होगा कि विश्व बेंक 
जो आर्थिक विकास कार में बहुत उपयोगी सिद्ध हो रहा है, के उपस्थित होते हुए इस नई अन्त- 
राष्ट्रीय वित्त संस्था को स्थापित करने की क्‍या आवश्यकता है। इसकी आवश्यकता इसलिए है 
क्योंकि विश्व बैंक का कार्य बहुत सी सीमाओं के अधीन है, जिनमें से मैं यहाँ केवल दो सीमाओं 
की व्याख्या करू गा । प्रथम, विश्व बैक केवल सदस्य राष्ट्रों अथवा इन राष्ट्रों की सरकारों की 
जमानत प्राप्त होने पर व्यक्तिगत ऋणियों को ऋण सहायता प्रदान करती है। इसका परिणाम 
यह होता है कि व्यक्तिगत उच्यमकर्त्ता इस डर से भयभीत होकर कि ऋण के भुगतान सम्बन्धी जमा- 
नत देने के हेतु सरकार उनके उद्योगों में अनुचित हस्तक्षेप करने लगेगी, विश्व बैंक से ऋण सहा- 
यता प्राप्त करते हुए डरते हैं । दूसरे, विश्व बैंक से निश्चित ब्याज की दर पर केवल ऋण सहा- 
यता प्राप्त की जा सकती है, जोखिम-पू जी कद्मपि प्राप्त नहीं की जा सकती है । बहुधा ऐसा होता 
है कि उद्योग को स्थापित करने के लिए भारी मात्रा में जोखिम पूंजी की आवश्यकता होती है । उस 
समय जबकि उद्योग को स्थापित करने तथा ठीक प्रकार से चलाने के लिए जोखिम पूजी की राशि 
इतनी अधिक होती है कि उसको व्यक्तिगत साधनों के द्वारा उपलब्ध नहीं किया जा सकता है तब 
विश्व बैंक जोखिम पृ जी प्रदान करने में अयोग्य सिद्ध होती है क्योंकि इस प्रकार की पूजी प्रद्यन 
करना विश्व बैंक के कार्यक्षेत्र से बाहर है। अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम का उद्देश्य दिश्व बैंक की इस 
कमी को पूरा करके सदस्य देशों, विशेष रूप से अधंविकसित क्षेत्रों, में व्यक्तिगत उद्योगों के विकास 
को प्रोत्साहन प्रदान करना है। इस प्रकार अच्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम विश्व बैंक का प्रक सिद्ध 
होगा, प्रतियोगी नहीं । अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम अपने इस उदंश्य की पति व्यक्तिगत निवेश- 
कर्त्ताओं को निवेश करने में आकर्षण प्रदान करके करेगा। 7 


सदस्यता तथा संगठन 


अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम विश्व बैंक के सहायक के रूप में कार्य करता है। निगम के 
आज्ञापत्र ((॥97(००) के अनुसार विश्व बैंक का प्रत्येक गवर्नर जो अपनी सरकार का प्रतिनिधित्व 
करता है निगम की गवर्नर परिषद्‌ का भी सदस्य बन सकेगा । विश्व बैक का अध्यक्ष जो बैंक की 
कार्यकारी संचालक परिषद्‌ का अध्यक्ष होता है, वित्त निगम के संचालक मण्डल का भी अध्यक्ष 
होता है। चार्टर के अनुसार निगम का अपना अलग अस्तित्व है तथा इसकी सभी परिसम्पत्ति 
विश्व बेंक की परिसम्पत्ति से अलग रखी जाती है। निगम का अपना अलग कार्यकारी उपाध्यक्ष 
होता है जिसकी नियुक्ति सभापति के नाम निर्देशन पर संचालक मण्डल द्वारा की जाती है। अध्यक्ष 
निगम के सभी कार्यों के लिए जिम्मेदार होता है। निगम के कार्यकारी संचालक मण्डल में २० 
सदस्य हैं | इनमें से ५ सदस्य पाँच बड़े अंशधारियों द्वारा नियुक्त तथा शेष १५ सदस्य अन्य सदस्यों 
द्वारा निर्वाचित किये जाते हैं। श्री रोबर्ट मेकनामारा जो प्रथम अप्रैल, १६६८ ई० से विश्व बैंक 
के अध्यक्ष पद पर नियुक्त हुए हैं निगम के भी अध्यक्ष हैं । 
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पृजी 

अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम की अधिकृत पूजी (8०/॥07866 ०८७४४०6) ११० मिलियन 
अमरीकी डालर है। यह पूजी सदस्यों को अंशों के रूप में उसी अनुपात में आबंटित कर दी गई है 
जो अनुपात उनके अंशों तथा बैंक की पूंजी में है। निगम की यह पूजी १,००० डालर राशि के 
समता मूल्य के ११९०,००० शेयरों में विभाजित है । १९७४ ई० तक €६ देशों ने तिगम की पूजी में 
अपने चन्दे निर्धारित कर दिये थे तथा इस तिथि को अक्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम की कुल स्वीकृत 
पूंजी १०७-२२ मिलियन डालर थी। ३० जूच, १६७४ ई० तक निगम की कुल पूजी एवं सामान्य 
कोष की मात्रा १७२९५ मिलियन डालर थी । गत वर्ष निगम को नेदरलैंडस से ५ मिलियन डालर 
का एक नवीच ऋण प्राप्त हुआ है । अंशों की राशि के आधार पर अमरीका को निगम के सदस्यों 
की सूची में प्रथम स्थान प्राप्त है, निगम के निम्नांकित प्रथम नौ बड़े सदस्यों के अंशों की राशि 
तथा उनका निगम के अंशधारियों के रूप में स्थान निम्नलिखित प्रकार है : 














| शेयरों की | चन्दों की राशि कुल चन्दों 
दो संख्या | (,००० डालर) | का प्रतिशत पर 

अमरीका कमर. 2) ३५,१६८ ३५,१६८ ३४६६ प्रथम 
इ गलेड १ ५४०8 १४,४० ० १४,४ ०० १४२ | द्सरा 
फ्रांस कल की ५,८१४ ५,८१५ ५७४ तीसरा 
भारत ४,४३१ ४,४३१ ४३७ चौथा 
जर्मनी 56 ४ 70% ३६९१ पाँचवाँ 
कनाडा ३,६०० ३,६०० रेशुर छ्ठा 

नेदरलैंडस ३,०४६ ३,०४६ ३-०१ सातवाँ 
जापान २,७६६ २,७६९ २७३ आठवाँ 
बेलजियम २,४६२ २,४६२ २४६ तवाँ 





कहकर कक नि ली 


अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम की निवेश नीति के सम्बन्ध में निगम के अध्यक्ष श्री रॉबर्ट 
गारनर ने २५ जुलाई, १६५६ ई० को लन्दन टाइम्स में एक लेख में लिखा था कि “निगम सदस्य 
देशों में, विशेष रूप से कम विकसित क्षेत्रों में, निजी क्षेत्र में उद्योगों में निवेश करेगा। निवेश 
पृ जी निय तिकर्तता देशों अथवा उन देशों, जहाँ पर उद्योग स्थित हैं, के व्यक्तिगत निवेशकर्त्ताओं के 
साथ साके में किये जावेंगे। निगम द्वारा किये जाने वाले कुल निवेश की राशि किसी उद्योग 
में किये जाने वाले कुल निवेश की राशि की आधी अथवा आधी से कम होगी । निगम द्वारा किये 
गये निवेश पर लिए जाने वाले ब्याज की दर जोखिम तथा अन्य बातों के आधार पर निर्धारित 
होगी । सामान्यतः: निगम द्वारा दिये गये ऋणों की अवधि ५ वर्ष से लेकर १५ वर्ष तक होगी। 
अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम के निवेश स्थिर ब्याज दर वाले सुरक्षित प्रथम बन्धक ऋणपत्रों (8 
770898० 00708) से लेकर असुरक्षित ऋणपत्रों (8660०70०7०७), जो अधिकारों में अंश पूजी 
(80476 ०७४४४) के समान होते हैं, तक हो सकते हैं। निगम के ऋणपत्नों को निगम की 
इच्छा होने पर अंशों में बदला जा सकता है तथा उद्योग के लाभ में भी निगम का कुछ हिस्सा 
58 । कई कारणों से निगम के निवेश अच्य क्षेत्रों में होने के बजाय अधिकतर औद्योगिक क्षेत्र में 

जावेंगे ।” 


अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम केवल उन्हीं निवेश योजनाओं को वित्तीय सहायता प्रदान 
करता है। जिनका उहूं श्य व्यक्तिगत उत्पादक उद्योगों की स्थापना, विस्तार तथा सुधार करना है 
तथा जो उद्योग सदस्य देश की अर्थव्यवस्था के विकास में सहायक सिद्ध होंगे। निगम से वित्तीय 
सहायता प्राप्त करने के लिए यह आवश्यक है कि उद्योग विशेष तिगम के किसी सदस्य देश अथवा 
सदस्य देश पर आश्रित क्षंत्र में स्थित होना चाहिए। आरम्भ में निगम की निवेश नीति का उहू श्य 


कम विकसित सदस्य राष्ट्रों को वित्तीय सहायता प्रदान करना है। अच्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम 
व्यक्तिगत निवेशकर्त्ताओं के साथ मिलकर निवेश करता है। उद्योग विशेष में निवेश की जाने वाली 
कुल पूंजी का आधे से अधिक भाग व्यक्तिगत उद्यमकर्त्ताओं द्वारा प्राप्त होना चाहिए । सामान्यतया 
अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम उन निवेश प्रस्तावों (॥776४7727६ 9707088]5) पर विचार करता है 
| जिनके सम्बन्ध में उद्योग विशेष में किये जाने वाले कुल निवेश की न्यूनतम राशि ५ लाख डालर के 
लगभग है तथा निगम से कम से कम १ लाख डालर राशि के ऋण की प्रार्थना की गई है। औद्यो- 
गिक, कंषि, वित्तीय, वाणिज्य तथा अन्य प्रकार के व्यक्तिगत व्यवसायों को निगम से ऋण प्राप्त हो 
सकते हैं, यदि ये व्यवसाय उत्पादक प्रकार के हैं। आरम्भिक वर्षो में निगम की निवेश नीति का 
लक्ष्य प्रमुख रूप से औद्योगिक व्यवसायों में निवेश करना है। 


अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम केवल निजी उद्योगों को वित्त सहायता प्रदान करता है। 
निगम किसी भी ऐसे उद्योग में निवेश नहीं करता है जो सरकारी है अथवा सरकार द्वारा 
चलाया जाता है अथवा सरकार उद्यमकर्त्ता अथवा अन्य किसी प्रकार से उद्योग में हिस्सेदार होती 
है। उद्योग में निवेश करने सम्बन्धी निर्णय लेते समय निगम निम्नलिखित तीन बातों को ध्यान में 
रखता है : 


(() अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम हारा उद्योग विशेष में निवेश करने के कारण अन्य निवेश- 
कर्त्ताओं द्वारा व्यक्तिगत पूजी का निवेश किस मात्रा में हो पावेगा । 


(४) उद्योग विशेष में किये जाने वाले निवेश पर प्राप्त होने वाले आशंसित लाभ की 
दर क्या है । ु 
(४) किसी उद्योग विशेष में किया जाने वाला निवेश अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम की 
निवेश विविधता नीति ()एथर्भी०० ॥7०877०7 70009) के अनुकूल है अथवा नहीं । 


किसी उद्योग की उत्पादकता सिद्ध हो जाने के पश्चात्‌ अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम ऋण 
देते समय उस उद्योग की उत्पादकता की तुलना अन्य उद्योगों की उत्पादकता से नहीं 
करता है । 


अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम किसी भी प्रकार तथा रूप में, जिसमें उद्योग की अश पूजी में 
निवेश करता भी सम्मिलित है, निवेश कर सकता है। निगम की नीति अपने निवेश पर समान 
निश्चित ब्याज आय प्राप्त करने की नहीं है। निवेश पर प्राप्त होने वाले ब्याज की दर ऋणी 
उद्योग तथा निगम के बीच हुए समझौते, निवेश की प्रकृति, इससे सम्बन्धित अधिकार तथा जोखिम 
इत्यादि बातों को ध्यान में रखकर निर्धारित की जाती है। साधारणतया निगम के ऋणों के 
भुगतान की अवधि ५ वर्ष से लेकर १५ वर्ष तक है। 


अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम जमानत प्राप्त किये बिना अथवा जमानत प्राप्त करने पर 
ऋण दे सकता है। यह निर्णय करते समय कि ऋण देने के लिए जमानत की आवश्यकता है अथवा 
नहीं और यदि है तो जमानत किस रूप में प्राप्त होनी चाहिए, निगम निवेश सम्बन्धी शर्तों तथा 
निवैश किये जाने वाले सदस्य देश में प्रचलित कानून को ध्यान में रखता है। अन्तर्राष्ट्रीय वित्त 
निगम निवेश कार्य के लिए दी जाने वाली धनराशि को एकमुश्त अथवा किश्तों के रूप में ऋणी 
व्यवसाय को प्रदान करता है। निगम द्वारा प्रदात की गई वित्तीय सहायता के द्वारा ऋणी पर 
किसी विशेष प्रकार की वस्तु खरीदने अथवा किसी विशेष कार्य के लिए खर्च करने का 
प्रतिबन्ध नहीं होता है। संक्षेप में, निगम द्वारा दी गई ऋण सहायता का उपयोग ऋणी व्यवसाय 
द्वारा किसी भी कार्य पर किया जा सकता है। आरम्भ में अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम ने केवल अपनी 
चुकती प्‌ जी (?क१-79 (८०॥४]) वाली मुद्रा अर्थात्‌ डालरों में वित्तीय सहायता प्रदान की थी । 
किसी व्यवसाय में निवेश करने के पूर्व निगम इस बात का पता अवश्य लगाता है कि व्यवसाय विशेष 
का प्रबन्धन कुशल तथा अनुभवी है अथवा नहीं। निवेश केवल उसी समय किया जाता है जब निगम 
को सन्‍्तोषजनक रूप से यह ज्ञात हो जाता है कि व्यवसाय विशेष का प्रबन्ध कुशल तथा अनुभवी 
है। निगम आवश्यकता पड़ने पर सहायता के रूप में ऋणी व्यवसाय को कुशल प्रबन्धकर्त्ताओं की 
सेवाएँ भी प्रदान कर सकता है। निवेश करने के पूर्व निगम यह भी देखता है कि व्यवसाय विशेष 


में योग्ग संचालक परिषद्‌ है अथवा नहीं। इसके अतिरिक्त आवश्यक समझने पर निगम ऋणी 
व्यवसाय की संचालक परिषद्‌ में अपने प्रतिनिधि की भी नियुक्ति कर सकता है। जिस व्यवसाय में 
निगम निवेश करता है उसके लेखों का प्रतिवर्ष निर्षेक्ष लेखा परीक्षक (»प०(०) द्वारा परीक्षण 
होना आवश्यक है तथा निगम का प्रतिनिधि आवश्यकता होने पर किसी भी समय ऋणी व्यवसाय 
के लेखों का निरीक्षण कर सकता है। व्यवसाय विशेष का यह भी कत्त॑व्य है कि वह निगम को 
निर्षेज्ष लेख परीक्षक द्वारा प्रमाणित पक्का चिटठा ((०४60 84]870० $0००) या लाभ व ' 
हानि लेखा (०६ का 7,055 0|०) समय-समय पर भेजे । इसके अतिरिक्त समय-समय पर 
अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम ऋणी व्यवसाय से व्यवसाय की उद्बति-रिपोर्ट की माँग कर सकता है। 
वित्तीय सहायता प्रदान किये गए ऋणी व्यवसाय की अचल पूजी तथा फैक्ट्री इत्यादि का निरीक्षण 
निगम के प्रतिनिधियों द्वारा किसी भी समय किया जा सकता है। 

अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम अपने निवेशों के भुगतान के सम्बन्ध में सदस्य देश की सरकार 
की प्रत्याभूति नहीं करता है। इसके अतिरिक्त निगम से निवेश सहायता प्राप्त करने के लिए 
व्यवसाय को अपने देश की सरकार से वित्तीय सहायता प्राप्त करने सम्बन्धी किसी प्रकार का 
कोई अनुमोदन प्राप्त करने की आवश्यकता नहीं है। परन्तु यदि सदस्य देश की सरकार निगम 
द्वारा व्यवसाय विशेष में निवेश करने पर विरोध प्रकट करती है तो ऐसी स्थिति में निगम उस 
व्यवसाय में निवेश नहीं करेगा । 


अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम के कार्य की प्रगति 

३० जून, १६९७४ ई० को समाप्त हुए वित्तीय वर्ष में निगम ने २०३५४ मिलियन डालर 
राशि के ३२ निवेश १६ देशों में किये थे। इस वर्ष निगम ने प्रथम बार डोमिनिकन रिपब्लिक, 
इसराइल तथा जोडंन में निवेश किया । इस वर्ष निवेश धनराशि का अधिकांश भाग---८४४ मिलियन 
डालर--ब्राजील, ईरान, फिलिपीन्स, तुर्की तथा यूगोस्लेविया की इस्पात योजनाओं में विनियोग 
किया गया जो लगभग ४१% था । इसके उपरान्त ५२१९ मिलियन डालर का निवेश ब्राजील, 
कोलम्बिया, इन्डोनेशिया, फिलिपीन्स तथा तुर्की में टेकसटाईल्स उत्पादन के विकास के लिए किया 
गया । १६७४ ई० में निगम द्वारा २०३"४ मिलियन डालर की स्वीकृत सहायता में से १३१७ मि० 
डालर लैटिन अमरीका तथा कैरेबियन की ८ योजनाओं में, ३९१३ मिलियन डालर यूरोप की ५ 
योजनाओं में, १८८६ मिलियन डालर एशिया की १० योजनाओं में, €'२ मिलियन डालर मध्य- 
पूर्व की ३ योजनाओं में तथा ४ मिलियन डालर अफ्रीका की ५ योजनाओं में विनियोजित किया 
गया । निगम द्वारा १६९७४ ई० में उद्योगों के अनुसार जो विनियोग किये गये वह निम्न तालिका से 


स्पष्ट हो जाता है--- 





(मिलियन डालर में) 
उद्योग धनराशि 
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इसके अतिरिक्त अर्जेंनटाइना; ब्राजील; फिलिपीन्स; थाईलैंड; तुर्की, चीन; ईरान; 
मेक्‍्सीको; वैनीजुला तथा यूगौस्लेविया में भी निगम ने निवेश किये थे । 


१९५७ ई० से लेकर १६९७४ ई० तक गत १६ वर्ष की अवधि में निगम ने ५४ अर्ध॑- 
विकसित देशों में १०४६-१ मिलियन डालर राशि के २२५ निवेश किये हैं। इन निवेशों में ४६५ 
मिलियन डालर (४४१३ प्रतिशत) पश्चिमी गोलाधे में; ३०१-५ मिलियन डालर (२६ प्रतिशत) 
एशिया तथा मध्य-पूरब में; १०८ मिलियन डालर (१०३ प्रतिशत) अफ्रीका में तथा १७३.६ 
मिलियन डालर (१६: प्रतिशत) यूरोप में निवेश किये गये हैं । 


कार्यानुसार निगम द्वारा १६५७ ई० से लेकर ३० जून १६९७४ ६० तक किये गये 
१०४६-१ मिलियन डालर राशि के कुल निवेशों का आबंटन निम्नलिखित प्रकार है : 


कार्य (राशि मिलियन डालर) 
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व॒0ांद्वा ।049'| 
अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम तथा भारत 


भारत को निगम से ३० जून, १९७४ ६० तक ४२३०३ मिलियन डालर राशि की निवेश 
सहायता ११ औद्योगिक इकाइयों उद्योगों को प्राप्त हुई है । जिन उद्योगों को निगम से निवेश पू जी 
सहायता प्राप्त हुई है वे निम्नलिखित प्रकार हैं : 





उद्योग निवेश राशि 
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भारत को निगम से प्रथम वित्तीय सहायता जनवरी १६५६ ई० में ॥१6७प४०॥० 7०72९ 
(०7[0879 7॥0., को १-५ मिलियन डालर की प्राप्त हुई थी । निगम द्वारा दूसरा निवेश भी इसी 
वर्ष अप्रेल में 5,४०,००० डालर की टित08(2' 0) 0९765 ।/0. को डीजल इंजन के उत्पादन 
के सम्बन्ध में प्रदान किया गया। इस प्रकार निगम द्वारा १६९७४ ई० तक कुल ५५०"३४६ मिलियन 
डालर की विभिन्‍न उद्योगों को समय-समय ए्र अश्वासन एवं वास्तविक सहायता प्रदान की गई 
जिसमें से वितरित धनराशि ४२३०३ मिलियन डालर की है । 


अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम के कार्य का आलोचनात्मक अध्ययन 


३० जून १६७४ ई० तक गत १६ वर्षों में किए गए कुल १०४९१ मिलियन डालर राशि 
के २२५ निवेशों के आधार पर यह कहा जा सकता है कि अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम का काये, 
अविकसित देशों की भारी वित्तीय आवश्यकता को ध्यान में रखते हुए, साधारण रहा है। परन्तु यदि 
इस सत्य को ध्यान में रखा जाये कि अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम द्वारा प्रदात की हुई वित्तीय सहायता 
का उहंश्य व्यक्तिगत निवेश पूंजी को उत्पादक व्यवसायों में आकर्षित करना है तो निगम का कार्य 
सनन्‍्तोषजनक रहा है। अन्‍्तर्राष्द्रीय वित्त निगम की सफलता का सही ज्ञान निगम द्वारा किए गए कुल 
निवेशों की राशि से नहीं बल्कि इस बात से होता है कि निगम किस अंश तक देशी तथा विदेशी 
पुजी को व्यक्तिगत व्यवसायों के लिए उपलब्ध कराने में सफल रहा है। निगम का गत १६ वर्ष 
का कार्य इस सत्य का प्रमाण है कि निगम का कार्य इस दिशा में सफल रहा «है । निगम द्वारा प्रत्येक 
एक डालर का निवेश करने के कारण देश ऋणी देशों में निजी व्यवसायों में ५ अतिरिक्त डालरों 
का निवेश हुआ है। 


वर्तमान समय में विकसित देशों से अविकसित देशों के आथिक विकास के लिए अन्त- 
राष्ट्रीय व्यक्तिगत पूजी के प्रवाह की भारी आवश्यकता है । विदेशों में निवेश के लिए उपलब्ध 
व्यक्तिगत पूंजी के द्वारा प्रत्यक्ष निविश (॥9)॥80 पाए०४॥्रा०ा) तथा सामान्य निवेश (84णापए 
[77०४४7०॥7) हो सकते हैं । सामान्य निवेश उन व्यक्तिगत अथवा संस्थागत पू जी नकदी को कहते 
हैं जिसका विदेशों में निवेश होता है। सामान्य निवेश का अमरीका तथा युरोप के औद्योगिक 
विकास में काफी महत्त्व रहा है। परन्तु अब तक इस प्रकार की पूजी अधेविकसित देशों में बहुत 
कम मात्रा में आई है। अरध्धविकसित देशों में सामान्य पूजी का उत्पादक निवेश करने के असीमित 
अवसर प्राप्त हैं। निगम निवेश पूजी को आयातकर्त्ता तथा निर्यातकर्त्ता देशों के बीच अन्तर्राष्ट्रीय 
पूंजी के प्रवाह को प्रोत्साहन प्रदान करके अर्धविकसित देशों में विकसित देशों द्वारा निविश को सम्भव 
बना सकता है । इस दिशा में निर्गम सत्तोषजनक कार्य कर रहा है। 


अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम द्वारा दी गई वित्तीय सहायता पर ब्याज की दर काफो अधिक 
है, विशेषकर जबकि ब्याज के अतिरिक्त निगम का व्यवसाय के लाभ में भी हिस्सा होता है। 
अविकसित देशों के लिए निगभ की उपयोगिता को बढ़ाने के उहँ श्य से निगम के आज्ञापत्र में उचित 
संशोधन कर दिया गया है और अब निगम व्यवसाय के अंशों को खरीद कर अंशधारी के रूप में 
व्यवसायों को जोखिम पूंजी भी प्रदान करता है। निगम के चार्टर में इस संशोधन के पश्चात्‌ निगम 
ने कम विकसित सदस्य देशों के आर्थिक विकास कार्य में वास्तविक रूप से हाथ बटाया है । चार्टर 
के आम, होने के पश्चात्‌ अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम ने विकास बैंकों की जोखिम पूजी में निवेश 
कया है । 


निगम के १६ वर्ष के जीवनकाल की कार्यप्रणाली का गहतता से अध्ययन करने पर 
यह प्रतीत होता है कि १९७० से १६९७४ ई० की अवधि बहुत उत्साहवद्ध क एवं प्रगतिशील रही है। 
उर्दाहरणार्थ--जहाँ १६६६९ ई० तक निगम के द्वारा ३६ राष्ट्रों के १३१ संस्थानों को कुल ३६४७ 
मिलियन डालरों के वायदे थे तथा अन्य विनियोगताओं के १७५२ मिलियन डालर के वायदे थे। 
१९७० से १६७४ ई० की अवधि में निगम की संख्या में बढ़कर ऋरमशः: ५४,२२५ और १०४९*२ 
मिलियन डालर हो गई थी जबकि अन्य विनियोगिताओं के वायदों में केवल २१६१ मिलियन 
डालर की ही वृद्धि हुई। इससे यह स्पष्ट होता है कि निगम के निवेशों में इस चार वर्ष की अवधि 
में ७२% की वृद्धि हुई जो निगम का सराहनीय प्रयत्न कहा जा सकता है। 


अब अन्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम विश्व बैंक, अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ तथा स्वयं के लिए 
औद्योगिक तथा खनिज उद्योगों से सम्बद्ध योजनाओं को तैयार करता है तथा तकनीकी तथा वित्तीय 
जाँच करता है। अब निगम के समझौते की धाराओं में आवश्यक संशोधन करके निगम को विश्व 
बेंक से ऋण प्राप्त करने का अधिकार प्रदान कर दिया गया है तथा इसके परिणामस्वरूप अन्तर्रा- 
ष्ट्रीय वित्त तिगम के वित्तीय साधनों में ४०० मिलियन डालर की राशि की वंद्धि हो गई है। 
यद्यपि आरम्भिक ५ वर्षों में निगम ने केवल ऋणों के रूप में व्यवसायों को सहायता प्रदान की थी 
परन्तु १६६२ ई० के पश्चात्‌ निगम ने सामान्य निवेशों (8पणा।ए ॥7ए०5४४70॥5) के रूप में काफी 
अधिक मात्रा में वित्तीय सहायता प्रदान की है। अत्तर्राष्ट्रीय वित्त निगम के गत १६ वर्ष के कार्य 
को देखते हुए यह कहा जा सकता है कि निगम का कार्य सनन्‍्तोषजनक रहा है तथा भविष्य में 
निगम अधंविकसित देशों में व्यक्तिगत क्षेत्र में औद्योगिक विकास में और अधिक वित्तीय सहायता 
प्रदान कर सकेगा। 


अध्ययन सुची 
[शॉाशियक्रा074 78706 (९0909000, 957. 
(0777608, 2677 ०००7४०९०१, 959, 
37068 0 827/6९४7०7 ०ए ४॥6 77८., 955, 
047 २९७०73 ० 76 ॥8(. 
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अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ 
(ह70740074] 408700777५7#/ 358009707) 


१ अक्टूबर, १६९५६ ई० को विश्व बैंक के गवर्नर मण्डल ने सर्वेसम्मति से सिद्धान्त में 
एक अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ स्थापित करने का प्रस्ताव पास किया था । अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ की 
स्थापना सम्बन्धी प्रस्ताव इस प्रकार था: “विश्व बैंक की सहायक के रूप में एक अन्तर्राष्ट्रीय विकास 
संघ की स्थापना करने के प्रश्न के सम्बन्ध में कार्यसंचालकों से प्रार्थना की जाती है कि वे बैंक 
के गवरनरों के विचारों तथा उन सामान्य सिद्धान्तों का जिनके आधार पर ऐसे संघ की स्थापना 
की जानी चाहिये तथा अन्य सभी बातों को ध्यान में रखते हुए संघ के समझौते की धाराओं को 
बैंक के सदस्य राष्ट्रों को प्रस्तुत करने के लिए बनायें |” 


संसार के अविकसित देशों को आथिक विकास काये में ऋण सहायता प्रदान करने के 
उद्देश्य से एक अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ स्थापित करने का विचार सर्वेप्रथम अमरीका के सीनेटर 
मौनरोने (8०080 '/०००णा०५) ने रखा था। इस विचार को कुछ समय पश्चात्‌ अमरीको 
राष्ट्रति आइजनहॉवर की अनुमति प्राप्त हुई और अगस्त १६५६ ई० में पहली बार जनता के समक्ष 
उन्होंने एक अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ स्थापित करने के पक्ष में अपने विचार व्यक्त किये थे । उन्होंने 
अमरीकी प्रशासन को अत्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोष तथा विश्व बैंक के सहयोग के साथ विकास संघ को 
स्थापित करने की सम्भावना का अध्ययन करने का आदेश दिया था । इस प्रकार यह कहना अनुचित 
न होगा कि अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ को स्थापित करने का श्रेय अमरीका तथा विश्व बैंक को है 
जिन्होंने इस बात को विचारा था कि स्थाई विश्व शान्ति की स्थापना के लिये यह आवश्यक है कि 
विकसित देशों से अविकसित देशों को अधिक मात्रा में विकास सहायता प्राप्त होनी चाहिए । 


अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ को, जिसे कुछ लोगों ने सुलभ ऋण खिड़की ($0०ीं .0का 
ए५४४१०७) का नाम दिया है तथा जहाँ से अविकसित देश ऋण का स्वर्ण अथवा दुलेभ डालर मुद्रा 
में भुगतान करने की चिन्ता किये बिना दुलेभ मुद्रा को ब्याज के बिना उधार ले सकते हैं, कार्य 


“|.  *२650ए60 एात्ना जाता 7899९०९० (0 परा० वुषलशांका ० लाध्यतंपड था 72004 00720097था 
83550 2ंब्रांणा 85 27 काद्वा० छत 06 380०, (6७ ७रणएपंए8ट ता०लण5ड, वणंग2 76229 (0 076 
पां०्ज़ड 65७97९5४६१ 9५ (06 80ए०४०४ धा0 ००॥४9०७४०४ 6 9080. एछगंणंए65 जा ज़ांगा उप 
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करते हुये अब १२ वर्ष हो गये हैं। अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ अविकसित देशों को उदारता के साथ 
ऋण प्रदान करता है । विकास संघ द्वारा दिये गये ऋण दीर्घावधि ऋण होते हैं तथा ऋण का 
भुगतान करने का न्यूनतम समय १५ वर्ष है। विकास संघ किसी व्यवसाय विशेष की कुल लागत 
का एक निश्चित प्रतिशत ऋण सहायता के रूप में प्रदान करता है। अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ से 
ऋण प्राप्त करने की शर्ते इतनी अधिक उदार हैं कि ऐसे देशों को भी जिनको विश्व बैंक से ऋण 
प्राप्त नहीं हो सकते हैं, संघ से ऋण प्राप्त हो सकते हैं । अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ द्वारा दिये गये 
ऋणों पर कोई ब्याज नहीं है। अधंविकसित देशों की दृष्टि से इसका विशेष महत्त्व है। विकास 
संघ के ऋण ब्याज-मुक्त होने के कारण इन ऋणों का उधारकर्ता देशों पर बहुत कम ऋण भार 
पड़ता है। ऋण देने के लिए अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ व्यवसाय की उत्पादकता अथवा लाभ प्राप्त 
करने की शक्ति पर विशेष ध्यान नहीं देता है और इस कारण संघ की ऋण सहायता द्वारा अधिक 
मात्रा में सभी प्रकार के व्यवसाय लाभ प्राप्त कर रहे हैं। अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ से ऋण प्राप्त 
करने की शर्तें केवल यह है कि योजना विशेष को देश के आर्थिक विकास में महत्त्वपूर्ण स्थान प्राप्त 
होना चाहिए। इसके अतिरिक्त संघ के ऋणों की यह विशेषता भी है कि ऋणी देश ऋण का 
भुगतान अपनी मुद्रा में कर सकता है। इस सुविधा का विशेष लाभ यह है कि ऋण का भुगतान 
करने के समय ऋणी को दुलेभ विदेशी विनिमय के सम्बन्ध में चिन्तित होने की आवश्यकता नहीं 
है। इस प्रकार संघ से ऋण प्राप्त करने के कारण ऋण का भुगतान करने के समय ऋणी देश को 
अपना भुगतान-शोष प्रतिकूल होने की चिन्ता नहीं रहती है। अच्तर्राष्ट्रीय विकास संघ व्यक्तिगत 
उद्योगों को सदस्य देश की सरकार की जमानत के बिना ऋण प्रदान करता है । 

अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ का जन्म सितम्बर १६९६० ई० में हुआ था। वे सभी देश जो 
विश्वबेंक के सदस्य हैं अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ के सदस्य बन सकते हैं। ३० जून, १६७४ ई० तक 
संघ के कुल सदस्यों की संख्या १९३ थी तथा कूल चन्दों की पूजी राशि ६५६३-६२० मिलयन 
- डालर थी। सदस्यों द्वारा चन्दों का भुगतान पाँच वाषिक किश्तों में किया जा सकता 
है। चन्दों के आधार पर सदस्य देशों को दो भागों में विभाजित किया गया है । प्रथम भाग में २० 
विकसित देश हैं। दूसरे भाग में कम विकसित देश हैं तथा ऐसे देशों की संख्या ६३ है। दोनों 
प्रकार के देशों में यह अन्तर है कि पहले भाग (?&75 ॥) वाले देशों को अपने चन्दों का भुगतान 
स्वर्ण अथवा परिवरतेनशील मुद्राओं में देना पड़ता है। दूसरे भाग (?&7 ॥!) वाले देशों को अपने 
चन्दों का केवल १० प्रतिशत स्वर्ण अथवा परिवतेनशील मुद्राओं में तथा शेष ९० प्रतिशत राष्ट्रीय 
मुद्राओं में देना पड़ता है । अमरीका, इ गर्लण्ड, जम॑ती, फ्राँस तथा जापान अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ 
के पाँच सबसे बड़े अंशधारी हैं। भारत के चन्दे की राशि ५०५६९ मिलियन डालर है जिसका 
१० प्रतिशत स्वर्ण अथवा परिवतंनशील मुद्रा में तथा शेष ६० प्रतिशत रुपयों के रूप में दिया 
गया है । आवश्यकता पड़ने पर सदस्यों के चन्दों में वृद्धि करके अन्तर्राष्ट्रीय बिकास संघ की पू जी 
को बढ़ाया जा सकता है। संघ के प्रथम छह राष्ट्रों के चन्दे एवं मताधिकार का विवरण निम्न 
तालिका से पूर्ण रूप से स्पष्ट हो जाता है : 


अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ के प्रमुख राष्टों के चन्दे की राशि एवं मताधिकार 





दर अस्त शेर मताधिकार 
4 अमरीका डालर में छा छत 
।  )॥ मतों की संख्या मतों का % 
अमरीका २४६६९ ०४ २१०९६२७ २४-२६ 
इगलैण्ड ८प३े७५६८ ७१८५७ ८२७ 
जमंनी प्र७४८९५८ ४8८७४ प्‌"७४ 
फ़ाँस ४३६७३७ ३८२८४ ४४० 
जापान ३४४१६ ४ ३०४४१ ३५१ 


भारत २०१६६ २६४२६ ३३८ 





६६९ मुद्रा की रूपरेखा 


संघ का कार्य 


अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ, जिसका अविकसित देशों के लिये विशेष महत्त्व है तथा जिसे 
अविकसित देशों की सच्ची आशा कहा जा सकता है, का कार्य मई १६६१ ई० में उस समय 
आरम्भ हुआ था जब संघ ने प्रथम विकास ऋण प्रदान किया था। ३० जून, १६७४ ई० को समाप्त ' 
हुए वित्तीय वर्ष में अस्तर्राष्ट्रीय विकास संघ ने ६८५८६ मिलियन डालर राशि के ४५८ ऋण 
भिन्न विकास योजनाओं के लिये भिन्न क्षेत्रों में स्थित देशों को प्रदान किये थे। इनमें से १६५२ 
मिलियन डालर राशि के ऋण परिवहन विकास योजनाओं के लिये, ४६५ मिलियन डालर राशि के 
ऋण विद्य॒त शक्ति विकास योजनाओं के लिये, १९२२ मिलियन डालर राशि के ऋण कृषि विकास 
योजनाओं के लिये, ३६९६ मिलियन डालर राशि के ऋण शिक्षा सुधार योजनाओं के लिये, ३६२ 
मिलियन डालर राशि के ऋण दूर संचार विकास के लिये तथा १८६ मिलियन डालर राशि के ऋण 
जलपूर्ति योजनाओं के लिये प्रदान किये गये थे। विकास संघ के सीमित साधनों को ध्यान में रखते 
हुए इतनी अधिक राशि की ऋण सहायता प्रदान करना प्रशंसनीय है। अच्तर्राष्ट्रीय विकास संघ 
ने अनेक विकास योजनाओं के लिये सदस्यों को ऋण प्रदान किये हैं । संघ द्वारा सदस्यों को जो 
ऋण दिये गये हैं वे ब्याज-मुक्त हैं तथा वे ५० वर्ष की दीर्घावधि के लिये हैं जिनका भुगतान 
सुलभ किश्तों में उधारकर्ता देशों की मुद्राओं में किया जावेगा । अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ के ऋणों 
पर उधारकर्ताओं से केवल ई प्रतिशत का सेवा-व्यय ($०णं०० टधा86) प्राप्त किया जाता है। 
अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ के ऋणों का क्षेत्र विश्व बैंक द्वारा प्रदान किये गये ऋणों की 
अपेक्षाकृत अधिक व्यापक है। अत्तर्राष्द्रीय विकास संघ ने उधारकर्ता देशों में सड़कों, 
रेलों, बन्दरगाहों, नगरपालिका पानी योजना, सिंचाई साधनों का विकास, कृषि, शिक्षा विकास 
सा बुनियादी सामाजिक सेवाओं (928० $००ंदा $९४एशं००७) के विकास के लिये ऋण प्रदान 
केये हैं । 


३० जून, १६९७४ ई० तक अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ द्वारा सदस्य को प्रदान की गई 
६८५८६ मिलियन डालर राशि की ऋण सहायता का क्षेत्र तथा कार्यानुसार वितरण निम्नांकित 
तालिका द्वारा व्यक्त किया जा सकता है। 


अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ की संचयी सहायता के क्षेत्र तथा कार्यानुसार व्याख्या 
(राशि मिलियन अमरीकी डालरों में) 
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उपरोक्त सारणी से ज्ञात होता है कि क्षेत्रानुसार अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ द्वारा सबसे 
अधिक ऋण सहायता एशिया तथा मध्य-पूरब के देशों को प्राप्त हुई है जो प्रतिशत के रूप में कुल 
सहायता का ७५ प्रतिशत के लगभग है। कार्यातुसार कृषि योजनाओं के विकास के लिये सबसे 
अधिक ऋण सहायता दी गई है। 


३० जून १६७४ को समाप्त होने वाले वर्ष में अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ ने कुल ४१ 
राष्ट्रों को १०६५ मिलियन डालर के ६६ ऋण प्रदान किये, जिनका कार्य एवं क्षेत्रानुसार विवरण 
निम्न तालिकाओं से स्पष्ट होता है : 


अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ द्वारा कार्यानुसार ऋण का वितरण 
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भारत तथा अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ 


भारत को अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ से अनेक आथिक विकास योजनाओं के लिए घनी 
मात्रा में वित्तीय सहायता प्राप्त हुई है। जनवरी १९६१ ई० में विश्वबेंक का एक शिष्टमण्डल भारत 
आया था। शिष्टमण्डल के नेता श्रीजोसफ रूसिनसकी (]0०86०॥ रिपथआ॥879) ने इस ओर संकेत किया 
था कि तीसरी पंचवर्षीय योजनाकाल में भारत को विकास संघ से काफी सहायता प्राप्त हो सकेगी । 
अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ ने भारत को ६० मिलियन डालर राशि का प्रथम ऋण सड़क निर्माण 
तथा सुधार योजना के लिये जून १६६१ ई० में प्रदान किया था। कुछ मास पश्चात्‌ सितम्बर १९६१ 
ई० में ६ मिलियन डालर राशि का दूसरा ऋण उत्तर प्रदेश में नलकूप सिंचाई योजना के विकास 
के लिये दिया गया था। यह ऋण ब्याज-समुक्त है तथा इसकी भुगतान-अवधि ५० वर्ष है। ऋण का 
भुगतान, जो नवम्बर १६७१ ई० से आरम्भ हुआ है, ४० वाधिक सुलभ किश्तों में किया जावेगा । 
१९७१ ई० में भुगतान का आरम्भ होने के समय से प्रथम दस वाधिक किश्तों के द्वारा ऋण का 
१० प्रतिशत तथा अन्तिम तीस वार्षिक किश्तों में शेष ६० प्रतिशत ऋण का भुगतान किया जावेगा। 
भारत को इस ऋण पर केवल हूँ प्रतिशत का सेवा व्यय देना है। इस ऋण से उत्तरप्रदेश में ८०० 
नलकूपों को ड्रिल ([97]) किया गया है जिनके द्वारा ३२०,००० एकड़ भूमि पर सिंचाई हो सकेगी 
जिससे लगभग १० करोड़ रुपये के मुल्य की कृषि उपज अधिक होगी। 


इसके अतिरिक्त अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ ने १० मिलियन डालर राशि का ऋण पंजाब 
में बाढ़ नियन्त्रण योजना के लिये दिया है । इस ऋण से पंजाब में लगभग ८ मिलियन एकड़ के क्षेत्र 
में जलोत्सरण (7)7278०) की समस्या समाप्त हो जावेगी तथा इस भूमि पर खेती की जा सकेगी । 
इसके अतिरिक्त विकास संघ ने ८ मिलियन डालर राशि का ऋण उड़ीसा में सालन्दी योजना 
(88470] ९7०००) के लिए दिया है। इस ऋण के उपयोग से उड़ीसा में २२५,००० एकड़ भूमि 
पर सिचाई की व्यवस्था हो सकेगी । इसके अतिरिक्त ४५ मिलियन डालर राशि का ऋण ग्ृजरात 
में शतरनजी योजना (दा ००८) के लिए दिया गया है। जून १६६२ ई० में विकास 
संघ ने १५ मिलियन डालर राशि का ऋण बिहार में सोन नदी सिंचाई प्रणाली में सुधार करने के 
लिये दिया था। इस योजना से पश्चिमी बिहार में लगभग १ मिलियन एकड़ भूमि पर सिंचाई की' 
व्यवस्था होगी | यह ऋण ब्याज से मुक्त तथा ५० वर्ष की दीर्घावधि के लिये है। जुलाई १६६२ 
ई० में विकास संघ ने भारत को दो ऋण प्रदान किये थे। १८ मिलियन डालर राशि का 
प्रथथ ऋण बम्बई बन्दरगाह के विकास तथा सुधार के लिये था। १३ मिलियन डालर 
राशि का दूसरा ऋण महाराष्ट्र में पुरती नदी घाटी योजना के लिये था । इस 
ऋण के द्वारा योजना के पूरा होने पर महाराष्ट्र राज्य में १५२,०० एकड़ सूखी भूमि पर 


सिंचाई तथा १५,००० किलोवाट विद्युत्‌ शक्ति के उत्पादन की व्यवस्था हो सकेगी । यह ऋण 
५० वर्ष के लिये है तथा इस पर कोई ब्याज नहीं है। अगस्त १६६२ ई० में विकास संघ ने 
महाराष्ट्र राज्य में कोयना योजना के लिये १७५ मिलियन डालर का ऋण प्रदान किया था। इस 
ऋण के उपयोग से इस योजना के पूरी हो जाने पर विद्य त्‌ शक्ति का उत्पादन बढ़कर ५८०,००० 
किलोवाट हो जावेगा । मार्चे १६९६३ ई० में विकास संघ ने भारतीय रेलों के विकास के लिये 
६७-४५ मिलियन डालर राशि का ऋण प्रदान किया था । इस ऋण से भारतीय रेलों के विकास के 
लिये इन्जन इत्यादि तथा विद्य तीकरण कार्यक्रम को पूरा करने के लिये अन्य आवश्यक सामग्री 
विदेशों से खरीदी गई है । 


भारत में विकास संघ के ऋणों का यह प्रवाह अभी भी जारी है। ६ जुलाई, १६६४ 
ई० को विकास संघ ने भारतीय डाक तार विभाग को देश में तार परिवहन के विकास के लिये 
३३ मिलियन डालर का ऋण प्रदान किया था। इस ऋण के द्वारा देश में टेलीफोन सुविधाओं का, 
जिनकी पूर्ति माँग की तुलना में बहुत अपर्याप्त है, विस्तार हो सकेगा। इसके पूर्व १६६२ ई० में 
विकास संघ ने ४२ मिलियन डालर का ऋण तार परिवहन विकास योजनाओ के लिये दया था। 
२६ अक्टूबर, १६६४ ई० को सघ ने भारतीय रेलो के विकास के लिये ६२ मिलियन डालर राशि 
का ऋण प्रदात किया था। इस ऋण का उपयोग रेल इंजनों के पुजों, सिगनल सज्जा तथा 
भारतीय रेलों के विद्य तीकरण के लिये अन्य सज्जा का आयात करने के लिए किया जावेगा। १२ 
अगस्त, १९६५ ई० को विकास संघ ने भारत को १०० मिलियन डालर राशि का ऋण ४० वर्ष की 
अवधि के लिए भारत में मोटरों तथा विद्य्‌ तविनिर्माण वस्तुओं का विनिर्माण करने वाले उद्योगों 
को आवश्यक आयात करने के लिये दिया था । इस ऋण के उपयोग द्वारा देश में इन उद्योगों की 
उत्पादन क्षमता में काफी मात्रा में वृद्धि हो सकेगी। २९ जून, १६९६६ ई० को विकास संघ ने 
भारत को भारतीय रेलों के विकास के लिये ६८ मिलियन डालर राशि का ऋण प्रदान किया था| 
इसके अतिरिक्त ३० जुन, १६६६ ई० को अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ ने भारत को २३ मिलियन 
डालर राशि का ऋण बियास नदी पर जलविद्य त शक्ति के विकास तथा पंजाब तथा राजस्थान में 
सिंचाई का विस्तार करने के लिये दिया था। १६६६-६७ ई० में सघ ने भारत को २१५ मिलियन 
डालर राशि के दो ऋण औद्योगिक आयातों के लिये प्रदान किये थे । जनवरी १६६६ ई० में सघ ने 
भारत को १२५ मिलियन डालर राशि का ऋण कच्ची सामग्री तथा कलपुर्जों को आयात करने के 
लिए प्रदान किया था। १९७०-७१ ई० में संघ ने भारत को २४३-४ मिलियन डालर राशि के 
६ ऋण विकास योजनाओं के लिये प्रदान किये थे। १९७१-७२ में भारत को सघ से ४ ऋण 
१६९३२ मि० डालर के प्राप्त हुये। १६७२-७३ में भी भारत को संघ के द्वारा साख सुविधा मिलती 
ही रही तथा इस वर्ष ऋणों की संख्या बढ़कर १० तथा धनराशि ४६४ मि० डालर की रही । 
१९७३-७४ में सघ के द्वारा भारत कों ७ ऋण कुल ३६० मि० डालर के स्वीकृत किये, जो संघ 
द्वारा समस्त राष्ट्रों को प्रदान की गयी साख सुविधा का लगभग ३६% है। १६७३-७४ में प्रदान 
की गयी सहायता का विवरण निम्त तालिका से स्पष्ट हो जाता है : 


(सि० डालर में) 
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पएठा4&। ३६० 





३० जून, १६९७४ इ० तक अन्‍्तरोष्ट्रीय विकास संघ से भारत को २०१०:६० मिलियन 
डालर राशि के ६१ विकास ऋण प्राप्त हो चुके हैं। यह ऋण सहायता अच्तर्राष्ट्रीय विकास संघ 
द्वारा सब देशों को प्रदान की गई कुल ऋण सहायता का लगभग ४५२ प्रतिशत है । 


उपरोक्त संक्षिप्त व्याख्या से यह ज्ञात है कि विश्व बैंक के समान अन्तर्राष्ट्रीय विकास 
संघ ने भी भारत के आर्थिक विकास कार्य मे भारी योगदाव देकर भारत के प्रति उदार दृष्टिकोण 
अपनाया है। अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ के सामने असीमित कायेक्षेत्र है। अविकसित क्षेत्रों में 
अनेक ऐसी विकास योजनायें हैं जो यद्यपि आर्थिक दृष्टि से उपयुक्त हैं परन्तु जिनके विकास के 
लिये विश्व बैंक से वित्तीय सहायता प्राप्त नही हो सकती है। अन्तर्राष्ट्रीय विकास संघ इन योज- 
नाओं को ऋण सहायता प्रदान करके अविकसित देशों की विकास कार्य में सच्ची सेवा कर रहा है। 
परन्तु संघ के समक्ष सबसे बड़ी कठिनाई वित्तीय साधनों का अभाव है । संघ के विकसित सदस्यों 
को अपने चन्दों में वृद्धि करके संघ के वास्तविक कार्य को अधिक सफल बनाना चाहिये । 


अध्ययन सुची 


. 08 &॥70४४ऋस २९७०॥5. 
प॥6 #प0 870 89777 ॥२९ए०फ़. 
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१४ 


व्यापार तथा प्रशुल्क सामान्य समझोता--गॉट 
((शाशवों &976०0707: ०] 77906 ४7१0 7७४5) 


व्यापार तथा प्रशुल्क सामान्य समझौता संगठन, जो गॉट (0.57"7) के नाम से प्रसिद्ध 
है, एक विचित्र वर्णसंकर संस्था है। यह संस्था, जो आवश्यक रूप से संसार के ७६ देशों के बीच 
वाणिज्य के क्षेत्र में किया गया समझौता है, संसार के भिन्न देशों के मध्य अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के 
क्षेत्र में प्रतिबन्धों को समाप्त करने तथा इस सम्बन्ध में नियम बनाने का प्रथम सफल प्रयास है। 
भारत इस संस्था का सदस्य है। इस संस्था का उद्द श्य, जो ३० अक्टूबर १९४७ ई० को स्थापित 
की गई थी, सदस्य देशों के बीच व्यापार के क्षेत्र मे प्रतिबन्धों तथा करों को कम अथवा समाप्त 
करके मुक्त व्यापार को प्रोत्साहन प्रदान करना है। इस संस्था के नियमों के अनुसार प्रत्येक सदस्य 
को अन्य सदस्यों के साथ समान प्रकार का व्यवहार करना आवश्यक है। इसका यह अर्थ है 
कि यदि कोई सदस्य किसी अन्य सदस्य को व्यापार सम्बन्धी कोई रियायत देता है तो गाँट के 
नियम के अनुसार वह रियायत गाँट के अन्य सभी देशों को भी स्वयं आप से आप प्राप्त होगी । 
इसी प्रकार एक अन्य नियम के अनुसार सदस्यों को व्यापार के क्षेत्र में परिमाणात्मक प्रतिबन्धों 
. (००77 &7५6 76४770०70०॥8) को लगाने की आज्ञा नहीं है । गॉँद संसार के वाणिज्य राष्ट्रों का 
अधिवेशन स्थान है जहाँ अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार सम्बन्धी अनेक समस्याओं पर विचार करने के पश्चात्‌ 
आवश्यक निर्णय लिये जाते हैं । 


गॉट का जन्म 


एक प्रकार से गॉट का वतंमान अस्तित्व मित्र राष्ट्रों द्वारा द्वितीय महायुद्ध में किये गये 
उन प्रयासों का फल है जिनका उद्देश्य संसार में अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार तथा भुगतान की उदार 
प्रणाली को प्रोत्साहन प्रदान करना तथा उन सभी प्रतिबन्धों का अन्त करना था जिनको अपनाने 
के फलस्वरूप तीसा के काल में मुक्त अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार अस्त-व्यस्त हो गया था । तीसा की महान्‌ 
मनन्‍्दी के फलस्वरूप उत्पन्न विश्वव्यापी वाणिज्य मन्दी ने बहुत से देशों की सरकारों को व्यापार पर 
प्रतिबन्ध तथा आयात शुल्क लगाने को प्रोत्साहित किया था। बहुत से देशों में विनिमय नियन्त्रण 
लागू किये गये थे। ब्रेटनवृडस अधिवेशन के परिणामस्वरूप अन्‍्तर्राष्ट्रीय व्यापार के सन्तुलित 
विकास को सम्भव बनाने के हेतु अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोष की स्थापना की गई थी। कोष का उह्द श्य 
संसार में बहुदेशीय भुगतान प्रणाली को जीवित रखना तथा उत्तं जित करना था। 


नवम्बर १९४४५ ई० में अमरीकी सरकार के राज्य विभाग ने अन्तर्राष्ट्रीय हे व्यापार तथा 
रोजगार का विस्तार करने के सम्बन्ध में प्रस्ताव प्रकाशित किये थे। इन प्रस्तावों से बहुपक्षीय 


संगठन को स्थापित करने के सुझावों का आरम्भ हुआ था। इन प्रस्तावों पर विचार करने के हेतु 
एक सम्मेलन बुलाया गया था। संयुक्त राष्ट्र संगठन की आथिक तथा सामाजिक परिषद ने माचे 
१९४६ ई० में प्रस्तावित अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार संगठन का अधिकारपत्र (८ाक्षा।७) तैयार करने 
का कार्य-भार अपने ऊपर लिया था। परिषद्‌ ने अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार संगठन का चार्टर तैयार करने 
के लिये एक प्रावेशिक समिति की नियुक्ति की थी। जब चार्टर तैयार किया जा रहा था, उन 
सरकारों ने जो प्रावेशिक समिति में थीं, प्रस्तावित अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार संगठन के स्थापित होने की 
प्रतीक्षा किये बिना आयात शुल्क तथा अन्य व्यापार प्रतिबन्धों को कम करने के सम्बन्ध में बातचीत 
करने का समझौता किया था जिसके फलस्वरूप प्रथम प्रशुल्क बातचीत अधिवेशन १६९४७ ई० में 
जिनेवा में हुआ था । वास्तव में प्रस्तावित अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार संगठन कभी भी स्थापित नहीं हो 
सका क्योंकि अमरीकी सरकार ने अमरीकी संसद को संगठन का चार्टर प्रस्तुत करने से इन्कार कर 
दिया था | जबकि एक ओर प्रस्तावित अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार संगठन की स्थापता की सम्भावना 
समाप्त हो गई थी, दूसरी ओर प्रशुल्क बातचीत अधिवेशन में तय की गई | प्रशुल्क छूटों को 
बहुपक्षीय प्रसंविदा जो व्यापार तथा प्रशुल्क सामान्य समझौते के नाम से प्रसिद्ध है, में सम्मिलित 
किया गया था । इस प्रसंविदा पर ८ अक्हुबर १९४७ ई० को जिनेवा में हस्ताक्षर किये गये थे 
तथा यह पहली जनवरी, १९४८ ई० से लागू किया गया था। इसके परिणामस्वरूप अमरीकी 
आयात करों में, जो 'तीसा' के काल में बहुत अधिक हो गये थे, काफी कमी हो गई है । 


लचीले नियम 


सभी प्रकार के देश गॉट के सदस्य हैं। वास्तव में गॉट की सदस्यता बहुत विस्तृत है। 
विकसित तथा अविकसित देश, क्रृषिप्रधान तथा औद्योगिक देश, अनुकूल तथा प्रतिकूल भुगतान- 
शेष वाले देश सभी के गॉट का सदस्य होने के कारण इस संस्था के नियम लचीले तथा सभी 
सदस्यों के भिन्न हितों के अनुकूल है । इस प्रकार गॉट का मूल उह श्य अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार का 
विकास होने के साथ-साथ अविकेसित सदस्य देशों को अपने शिशु उद्योगों का विकास करने के 
उद श्य से संरक्षण की नीति को अपनाने की स्वतन्त्रता प्रदान करना है। इसी प्रकार सदस्य देश 
अपने भुगतान-शेष की प्रतिकूलता को समाप्त करने के उदंश्य से आयातों पर प्रतिबन्ध लगा 
सकता है। 


परन्तु इन कठिनाइयों के होते हुए भी गॉँट ने सफलतापूर्वक कार्य किया है। इस 
संस्था के द्वारा सदस्यों को व्यापार नीति सम्बन्धी विचार स्पष्ट करने का उपयोगी अवसर प्राप्त 
हो जाता है तथा इसके द्वारा सदस्यों के बीच आपसी झगड़े तय हो जाते हैं। यद्यपि गॉट का अपना 
कोई सचिवालय नहीं है तथा न ही व्यय सम्बन्धी इसका कोई निश्चित बजठ होता है परन्तु इन 
सीमाओं के होते हुए भी गॉट का कार्य विशेष रूप से प्रशंसनीय रहा है। सदस्यों का प्रतिवर्ष 
वाधिक अधिवेशन होता है । इस अधिवेशन का नीति निर्णय करने की दृष्टि से एक विशेष महत्त्व 
है । यद्यपि गॉँट का पाठ्य काफी कठिन है परन्तु इसके व्यापक नियम निम्नलिखित चार मूल 
सिद्धान्तों पर आधारित हैं : 


(१) सदस्यों के मध्य बिना किसी भेदभाव के व्यापार किया जाना चाहिए। 


(२) घरेलू उद्योगों को केवल सीमा करों की नीति के द्वारा संरक्षण प्रदान किया जाना 
चाहिए, अन्य किसी वाणिज्य नीति के द्वारा नहीं । 


(३) सदस्यों के मध्य बातचीत करने का उहंश्य सदस्यों के हितों को हानि होने से 
बचाना होना चाहिए। 


. संयुक्त राष्ट्र संगठन के प्रकाशन (राव झऋ८0897४८ 50/7८४७, 962! में संसार के देशों 
को तीन श्रणियों--विकसित देश, केन्द्रीय नियोजित देश तथा विकासशील देश--में 
विभाजित किया गया है। प्रथम श्रेणी में उत्तरी अमरीका, पश्चिमी यूरोप, आस्ट्रे लिया, 
जापान, न्यूजीलैण्ड तथा दक्षिणी अफ्रीका को सम्मिलित किया गया है। केन्द्रीय नियोजित 
राष्ट्रों में प्रवी यूरोप, चीन, मंगोलिया, उत्तरी कोरिया तथा उत्तरी वीतनाम हैं । शेष 
संसार विकासशील देशों की तीसरी श्रेणी में आता है। 


(४) 3 उस ढाँचे का कार्य करता है जिसके अन्दर रह कर प्रशुल्क तथा अन्य 
व्यापार प्रतिबन्धों में कमी की जा सकती है । 


झगड़ों का निबटारा 


यद्यपि गॉट अपने कायें में सभी क्षेत्रों में सफल सिद्ध हुआ है परन्तु सबसे अधिक सफलता 
इसको सदस्यों के आपसी झगड़ों का निबटारा करने में प्राप्त हुई है। कोई भी वह सदस्य जिसको 
किसी अन्य सदस्य के विरुद्ध कोई शिकायत होती है अथवा किसी सदस्य के विरुद्ध गॉट के नियमों 
का उल्लंघन करने का आरोप लगाया जाता है तो शिकायत करने वाला सदस्य इस सम्बन्ध में 
गॉट के वाषिक अधिवेशन में परिवाद करता है । सर्वप्रथम झगड़े वाले पक्षों से झगड़े को आपस में 
तय करने के लिए प्रार्थना की जाती है। परन्तु ऐसा सम्भव न होने की स्थिति में एक कार्यकारिणी . 
समिति नियुक्त कर दी जाती है जो समस्या का अध्ययन करने तथा झगड़े वाले पक्षों को सुनने के 
पश्चात्‌ अपना निर्णय देती है जिसका नियमों का उल्लंघन करने वाले देश को पालन करना पड़ता 
है । यदि उल्लंघन करने वाला देश कार्यकारिणी समिति की सिफारिश अथवा निर्णय का पालन 
नहीं करता है तो पीड़ित (38877०५००) देश उल्लंघन करने वाले देश को प्रदान की हुई सभी 
रियायतों को वापस ले सकता है। वास्तव में उल्लंघन करने वाले देशों ने समिति की सिफारिशों 
तथा निर्णयों का पालन किया है। उदाहरणार्थ, चाइल, जो संसार में प्राकृतिक शोरे का प्रधान 
निर्यातकर्ता देश है, द्वारा गाँट के वाषिक अधिवेशन में यह शिकायत किए जाने पर कि आस्ट्रे लिया 
की सरकार द्वारा नकली शोरे (770४ 776) के उत्पादन को उपदान दिये जाने के फलस्वरूप 
आस्ट्र लिया ने चाइल द्वारा दी गई प्रशुल्क सम्बन्धी सभी रियायतों को निरथंक कर दिया था। गॉट 
के सदस्यों ने आस्ट्रेलिया से अपने उत्पादन सम्बन्धी नियमों में आवश्यक सुधार करने का सुझाव 
दिया था और आस्ट्रेलिया ने अपनी उत्पादन नीति में आवश्यक सुधार करके गॉट के सदस्यों की' 
सिफारिशों को स्वीकार किया था। इस प्रकार की सफलता के अनेक उदाहरण हैं । 


परन्तु इसका यह अभिप्राय नहीं है कि गॉट सभी स्थितियों में अपने प्रयासों में सफल 
सिद्ध हुआ है। सदस्यों के बीच झगड़े निबटाने में असफलता का सबसे उत्तम उदाहरण अमरीका 
का है जिसने गॉट के लगातार कहने पर भी दूध तथा मक्खन से बनी हुई वस्तुओं के आयातों पर 
लगे प्रतिबन्धों को समाप्त नहीं किया यद्यपि आयातों पर इस प्रकार की लगाई गईं रोकें उन 
रियायतों के विपरीत थीं जो अमरीका ने अन्य देशों को प्रदान कर रखी थीं। अमरीका को 
समझाने में असफल देखकर गॉट ने नेदरलैंडस को अमरीका से आयात किये जाने वाले गेहूँ के आटे 
पर आवश्यक मात्रा में रोक लगाने की आज्ञा प्रदान की थी। असफलता के ऐसे कुछ उदाहरणों 
को छोड़कर, गॉट अपने सदस्यों की अधिकांश समस्याओं का समाधान करने में सफल सिद्ध हुआ है। 
१६९५३ ई० में सदस्यों ने झगड़ों को तय करने के उद्देश्य से एक मण्डल की नियुक्ति की थी जो 
सभी झगड़ों को तय करने के- विषय में एक अनौपचारिक न्यायालय का कार्य करता है। यह मण्डल 
झगड़े वाले पक्षों को ध्यान से सुनता है तथा झगड़े सम्बन्धी अन्तहित प्रश्नों पर विचार करने के 
पश्चात्‌ झगड़े के विषय में अपना निर्णय देता है ! 


परिमाणात्मक प्रतिबन्धों में कमी 


उन परिमाणात्मक प्रतिबन्धों के विषय में जिन्हें कोई देश अपने सीमित विदेशी विनिमय 
कोषों को संरक्षण प्रदान करने के उ्दं श्य से लगाता है गॉट को अधिक सफलता प्राप्त नहीं हुई है। 
बहुधा ऐसा देखने में आया है कि देश की भुगतान-शेष स्थिति में सुधार हो जाने के पश्चात्‌ भी 
आयातों पर परिमाणात्मक प्रतिबन्ध पहले के समान विद्यमान रहते हैं ।:इस सम्बन्ध में गॉँट की 
असफलता का मुख्य कारण यह है कि इसके पास शक्ति का कोई भी ऐसा हथियार नहीं है जिसका 
प्रयोग करके यह सदस्य देश को उसकी भुगतान-शेष स्थिति में सुधार हो जाने पर प्रतिबन्धों को 
समाप्त करने पर विवश कर सके । गॉट के पास इस समस्या को सुलझाने के लिए केवल समझाने 
का शक्तिहीन हथियार है जिसका प्रयोग कठिन स्थितियों में व्यर्थ सिद्ध होता है। जो देश परिमाणा- 
त्मक प्रतिबन्धों को लगाने तथा उनको जीवित रखने पर तुला होता है उस पर समझाने तथा सुझाव 
देने के शक्तिहीन उपायों का अंशमात्र भी प्रभाव नहीं होता है। परन्तु इन सब कठिनाइयों के होते 
हुए इस क्षेत्र में भी गॉट को कुछ सफलता अवश्य प्राप्त हुई है। यह बात भी कोई कम महत्त्वपूर्ण 


नहीं है कि परिमाणात्मक प्रतिबन्धों के प्रयोग का समय-समय पर पुन्निरीक्षण किया जाता है तथा 
इस प्रकार की क्रियाओं की सदा निन्‍दा की जाती है। उल्लंघन करने वाले सदस्यों को अपनी 
क्रियाओं की वांछनीयता को एक विस्तृत वाद सभा के सामने सिद्ध करना पड़ता है। इस भय हे के 
कारण सदस्य प्रतिबन्ध लगाने के समय विशेष सोच-विचार करने के पश्चात्‌ कार्य करते हैं। 
परिमाणात्मक प्रतिबन्धों का अन्त करने के सम्बन्ध में गॉट के महत्त्व पर प्रकाश डालते हुए रेमण्ड 
वर्नंन ((२०एशाा०ा१ भ५रथ्याण) ने सुन्दर शब्दों में लिखा है कि “सारांश में परिमाणात्मक प्रतिबन्धों 
का प्रयोग करने के सम्बन्ध में गॉट ने न-तो हार स्वीकार की है और न ही' इसको सफलता प्राप्त 
हुई है । सौभाग्यवश गॉट सामान्य भुगतान-शेष कठिनाइयों के युद्ध-पश्चात्‌ काल में इस मूल सिद्धान्त 
का कि इस प्रकार के प्रतिबन्धों का केवल उस सामान्य नियम के अपवाद के रूप में प्रयोग किया 
जा सकता है जो स्थिति अनुकूल होने पर तत्काल लागू किया जाना चाहिये, त्याग किये बिना 
जीवित रहा है ।* 


कृषि नियम 


गॉट के विधान में क्रषि के विकास तथा सुधार के लिये कुछ विशेष छूट प्रदान की गई 
हैं । इन छूटों के अन्तर्गत सदस्य देश अपनी मूल्य अवलम्ब नीति (9706-5077ण ९००9) को 
सुरक्षित रखने के उद्दे श्य से कृषि तथा मींन वस्तुओं के आयातों पर रोक लगा सकता है । गॉट 
द्वारा प्रदान की गई इस छूट द्वारा अमरीका के समान देश अपनी मूल्य अवलम्ब नीति को व्यावहारिक 
रूप प्रदान कर सकते हैं । परन्तु अमरीका ने इस छूट का दुरुपयोग किया है। इसका मुख्य कारण 
यह है कि अमरीका के कृषि विधान में अधिक परिवतंत होने के कारण क्ृषि का वह क्षेत्र जिस पर 
आयात प्रतिबन्ध लागू होते हैं काफी विस्तृत हो गया है। इस प्रकार छूट को जीवित रखने के लिए 
अमरीका की क्ृषि नीति में गॉट के मूल सिद्धान्तों के अनुसार परिवर्तेन करने आवश्यक हैं । 


प्रशल्क समझोते 


इस क्षेत्र में गॉट को अपने पिछले प्रशुल्क समझौते अधिवेशनों (पथ ४९४०४०४४०8 
565570॥8) में विशेष सफलता प्राप्त हुई है। प्रत्येक अधिवेशन में गाँट ने सफलतापूर्वेक सदस्यों को 
द्विपक्षीय बातचीत करने का अवसर प्रदान किया है। यद्यपि प्रशुल्क सम्बन्धी समझौतों में गॉँट के 
अधिवेशनों के कार्य की सही प्रकार से माप नहीं की जा सकती है परन्तु यह होते हुए भी संसार 
का दो-तिहाई (७) से अधिक व्यापार लगभग ६,००० प्रशुल्क छूटों के द्वारा प्रशुल्क छूटों का विषय 
रहा है। गाँट द्वारा प्रोत्साहित प्रशुलक रियायतों के कारण १६४७ ई० के पश्चात्‌ अमरीका में 
प्रशुल्क दरों में काफी कमी हो गई है । गॉट द्वारा आयोजित प्रशुल्क छूट अधिवेशनों के सन्‍्तोषजनक 
कार्य के कारण प्रशुल्क दरों में कमी होने के अतिरिक्त सदस्यों को प्रशुल्क दरों के स्थिर हो जाने 
से भी लाभ प्राप्त हुआ है! इस प्रकार यह कहना उचित है कि गॉट अपने प्रयासों द्वारा सदस्यों के 
बीच होने वाले विदेशी व्यापार के क्षेत्र में प्रशुल्क दरों में कमी करने तथा इन दरों को नीचे स्तर 
पर स्थिर रखने में सफल सिद्ध हुआ है तथा इस कार्य के द्वारा गॉट ने संसार में मुक्त व्यापार 
के हितों को सुरक्षित रखने में भारी सहयोग प्रद्नन किया है। 


गॉट द्वारा आयोजित प्रथम प्रशुल्क समझौता अधिवेशन १६४७ ई० में जिनेवा में हुआ 
था । इस सम्बन्ध में सुप्रसिद्ध कनेडी वार्ता (8०07०697 ००7०) का श्रीगणेश मई १६६४ ई० में 
हुआ था। सदस्यों के मन्त्रियों की मई १६६३ ई० में हुई बैठक में यह निर्णय लिया गया था कि 
१६६४ ई० में अन्तर्राष्ट्रीय व्यापार के क्षेत्र में आयात-निर्यात शुल्क सम्बन्धी व्यापक बातचीत होनी 
चाहिए तथा इस बातचीत में यथासम्भव अधिक सदस्यों को भाग लेना चाहिए। बातचीत में कृषि 


| लककल कललथक, 
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व्यापार तथा प्रशुल्क सामान्य समझौता--गॉट ७५ 


तथा प्राथमिक वस्तुओं सहित सभी वस्तुओं सम्बन्धी शुल्क तथा अशुल्क रुकावटों पर विचार किया 
जाना चाहिए । बातचीत का उहं श्य कृषि पदार्थों के आयातों पर से प्रतिबन्धों को समाप्त करना 
तथा विकासशील देशों के निर्यातों पर से प्रतिबन्धों को समाप्त करना होना चाहिए ।। प्रशुल्क 
बातचीत तथा समझौते का उहं श्य सभी प्रशुल्कों में ५० प्रतिशत की सामान्य कमी होना चाहिए । 


जुलाई १६६७ ई० में छटे व्यापार तथा प्रशुल्क समझौते अधिवेशन--कनेडी वार्ता--में 
भाग लेने वाले सदस्यों ने विश्व व्यापार पर लगी प्रशुल्क रोकों में कमी करने सम्बन्धी व्यापक 
समझौते पर हस्ताक्षर किये थे । इस समझौते के अनुसार लगभग ४० बिलियन डालर मूल्य राशि 
के विश्व व्यापार पर आयात शुढ्कों में ३५ प्रतिशत की कमी हो जावेगी । समझौते के अनुसार कुछ 
कृषि पदार्थों पर भी आयात करों में कमी होने पर सहमति व्यक्त की गई । 

गॉट की वाषिक रिपोर्ट के अनुसार १६६८ ई० के प्रथम ६ मास में विश्व व्यापार में 
वृद्धि हुई थी। इस अवधि में विश्व के निर्यातों में ७ प्रतिशत की वृद्धि हुई थी जबकि १६६७ ई० 
के प्रथम ६ मास में केवल ४ प्रतिशत की वृद्धि हुई थी। विकासशील देशों के निर्यात व्यापार में 
विशेषरूप से वृद्धि हुई थी। इसका प्रमुख कारण अमरीका तथा जापान में आयातों में हुई अत्यधिक 
वृद्धि थी। इस अवधि में अमरीका के आयातों में २१ प्रतिशत तथा जापान के आयातों में १२ 
प्रतिशत की वृद्धि हुई थी । गॉँट द्वारा प्रकाशित आंकड़ों के अनुसार १६६७-६८ ई० में, विशेष रूप 
से मार्च १६९६८ ई० से लेकर जून १६६८ ई० तक, विकासशील देशों में निर्यातों में सन्‍्तोषजनक 
वृद्धि हुई थी | गॉँट के सचिवालय के अनुमानों के अनुसार इन देशों के निर्यातों में १६६८ ई० के 
प्रथम ६ मास में लगभग ८ प्रतिशत की 4[द्धि हुई थी जबकि १६६७ ई० की अवधि में यह वद्धि 
२ प्रतिशत से भी कम थी । इसके दूसरी ओर विकासशील देशों के आयातों में केवल ५ प्रतिशत 
की वृद्धि हुई थी । यह प्रवृत्ति विकासशील देशों के लिये हितकर सिद्ध होगी तथा विकासशील देशों 
का आथिक विकास तीत्र गति से हो सकेगा । 


गॉट तथा अधंविकसित देश 


गत वर्षों में गॉट की क्रियायें गॉट समझौते के पाठ्य से अधिक बढ़ गई हैं । इन वर्षों में 
गॉट के सदस्यों ने अपना अधिकांश समय व्यापार तथा आर्थिक विकास के मध्य सम्बन्धों का 
अध्ययन करने में व्यतीत किया है। हैबरलर रिपोर्ट के प्रकाशन के पश्चात्‌ तीसरी समिति की' 
स्थापना की गई थी यद्यपि समझौते के पाठ्य में इसके लिए व्यवस्था नहीं थी । 


कराँची में १६६६ ई० के आरम्भ में गॉट के कार्यकारी मन्त्री ने अपने भाषण में सम- 
झोते के पाठ्य में व्यापार तथा विकास के विषय की चर्चा न होने के कारणों पर प्रकाश डालते 
हुये बताया था कि “सामान्य समझौता जनेवा तथा हवाना बातचीत की गौण उत्पत्ति था। प्रशुल्क 
छूटों के महत्त्व को सुरक्षित रखने के हेतु वाणिज्य संहिता, जो हवाना चाटेर का केन्द्रीय अंग थी, 
को सामान्य समझौते में सम्मिलित किया गया । निस्सन्देह यह आशा की जाती थी कि अन्तर्राष्ट्रीय 
व्यापार संगठन के स्थापित होने पर गाँट का असितत्व समाप्त हो जावेगा । उस समय वणिज्य 
तीति संहिता व्यापक समझौते, जिसमें रोजगार तथा आ्थिक क्रिया, आथिक विकास, अच्तर्राज्य 
वस्तु समझौते तथा प्रतिबन्धी व्यापार रीतियों पर भी अध्याय सम्मिलित हुये होते, का केवल एक 
अंग बनी होती । हवाना योजना के फेल हो जाने पर तथा गॉट के प्रधान अच्तर्राष्ट्रीय संस्था के 
रूप में उपस्थित हो जाने पर निस्सन्देह अर्धविकसित देशों की हृष्टि से गॉँट के समझौते की धाराओं 
में सन्‍्तुलन का भारी अभाव था ।” गत १८ वर्षों में गॉट ने अर्धविकसित देशों की विशेष व्यापार 
समस्याओं पर विशेष ध्यान दिया है। इस सम्बन्ध में प्रथम, अर्धविकसित देशों के लिये समझौते 
के उत्तरदायित्वों को पूरा करने में अधिक लचीले दृष्टिकोण को अपनाया गया है तथा दूसरे, गॉँट 
ने व्यापार विकास कार्यक्रम की भी विशेष व्यवस्था की है । 


अर्धविकसित सदस्य देश आवश्यकतानुसार अपने भुगतान-शेषों की स्थिति को सुधारने 
अथवा इनको सन्तुलन में रखने के हेतु परिमाणात्मक प्रतिबन्धों को लगा सकते हैं। इसके 
अतिरिक्त अर्धविकसित देश अपने निर्यातों में वृद्धि करने के हेतु उपदानों का भी प्रयोग कर सकते 
हैं। परन्तु उनके ऐसा करने का उ्दं श्य अपने विदेशी व्यापार द्वारा अनुचित लाभ प्राप्त करना 


५७६ ह मुद्रा की रूपरेखा 


मई १६९६३ ई० में हुई बैठक में मंत्रियों ने समझौते में, गॉट के बढ़ते हुए काययें तथा 
जिम्मेदारी को ध्यान में रखते हुए, विस्तार करने का सुझाव दिया था। इस कार्य के लिए एक 
समिति की नियुक्ति की गई थी। फरवरी तथा मा १६६४ ई० में हुई दूसरी तथा तीसरी बैठकों में 
व्यापार तथा विकास के विषय पर गॉट के सदस्यों द्वारा अनुमोदन के लिए एक अध्याय तैयार किया 
गया था । ८ तथा € फरवरी, १६९६५ ई० को जनेवा में गॉँट का एक विशेष अधिवेशन व्यापार तथा 
विकास सम्बन्धी नये अध्याय को स्वीकृति प्रदान करने के लिए हुआ था । भारत के प्रतिनिधि 
श्री मनृभाईशाह, जिन्होंने इस विशेष अधिवेशन में भारत का प्रतिनिधित्व किया था, ने इस नये 
अध्याय को क्रान्तकारी बताया था | इस नये अध्याय का उद्दं ह्य अविकसित देशों के निर्यात व्यापार 
का विस्तार करना है | इस नये अध्याय के परिणामस्वरूप गॉट की प्रकृति में, जो अब तक विक- 
सित राष्ट्रों के क्लब के नाम से पुकारा जाता था, भारी परिवतेन हो गया है । 


गॉट के दोष 


गॉट केवल झगड़ों को निबटाने तथा बातचीत करने का एक मंच मात्र ही बन गया है । 
यद्यपि सुप्रसिद्ध कैनेडी वार्ता इसकी सफलता कही जा सकती है, परन्तु इस संस्था में कोई सावबे- 
भौमिक प्रभुत्व प्राप्त नहीं किया है। 


द्वितीय, विविध प्रकार की सदस्यता होने के कारण किसी सामान्य नियम का बनाना 
सम्भव नहीं है । साथ ही आथ्थिक एवं राजनीतिक उह श्यों में भी टकराव होने के कारण किसी 
सामान्य नियम का बनाना सम्भव नहीं हो पाया है । 


तृतीय, गॉट विश्व की कोई प्रतिनिधि संस्था नहीं है क्योंकि साम्यवादी गुट के 
अधिकांश देश तथा नव-स्वाधीनता प्राप्त अधिकांश विकासशील देश इस संस्था के सदस्य नहीं हैं । 


चतुर्थ, विकासशील देशों के लिए विशेष महत्त्व की वस्तुओं के सम्बन्ध में गॉँट के नियम 
लागू नहीं होते हैं । ह 

पंचम, इस धारणा ने भी जड़े मजबूत करली हैं कि गॉट धनवान राष्ट्रों का ही संघ है 
और वह अमरीका एवं यूरोप के विकसित राष्ट्रों के हितों का ही संरक्षक है तथा इसमें विकासशील 
राष्ट्रों के हितों की उपेक्षा की जाती है! 


अन्तिम, सदस्यों के मध्य बातचीत वस्तु-से-वस्तु पर आधारित होने के कारण परस्पर 
व्यापार के पक्ष में तथा तीसरे पक्ष के विपक्ष में भेदभाव स्वाभाविक परिणाम के रूप में उत्पन हो 
जाता है ! 


गॉट का भविष्य 


यद्यपि गॉट के वर्तमान सफल कार्य को देखने से यह स्पष्ट होता है कि इसका भविष्य 
उज्जवल है परन्तु इस सम्बन्ध में अधिक आशावादी हुए बिना यह कहा जा सकता है कि इस संस्था 
का भविष्य मुख्य रूप से इस बात पर निर्भर है कि गॉट किस अंश तक सदस्यों को विरोधी 
नीतियों का समाधान कराने तथा उनको अपने मुल उहं श्यों के अनुकूल बनाने में सफल सिद्ध 
हो सकेगा । गॉट के अधिवेशन में जो १६४५ ई० में जाड़े की ऋतु में हुआ था । गॉट के संगठन में 
सुधार करने के उहंँ श्य से एक व्यापार सहयोग संगठन (08क8क0॥ लि ४98१6 (०-0०9- 
८:8007) को स्थापित करने का प्रस्ताव रखा गया था। इस नई संस्था की स्थापना इस सत्य का 
प्रमाण है कि गॉट के सदस्य गॉंट को स्थायी रूप प्रदान करने के इच्छुक थे। व्यापार सहयोग 
संगठन को स्थापित करने का अर्थ यह है कि पुरानी अनौपचारिक तथा अस्थायी संस्था के स्थान 
पर एक नई स्थायी संस्था का स्थायी कर्मचारी तथा कार्यकारी समिति सहित निर्माण किया 
गया है। इस संगठन को कोई भी वे शक्तियाँ प्राप्त नहीं हैं जो इसके पूर्वाधिकारी 
गॉट को प्राप्त नहीं हैं। यह केवल उन्हीं शक्तियों का प्रयोग करता है जो गॉट को प्राप्त हैं। इस 
संगठन की स्थापना होने से गॉट की कार्यक्षमता तथा महत्त्व में वृद्धि हो गई हैं। यह संगठन गॉट के 
सदस्यों के बीच प्रशुल्क छूट सम्बन्धी बातचीत तथा उनके बीच होने वाले झगड़ों का निवारण 
करता है । 


व्यापार तथा प्रशुल्क सामान्य समझोता--गाँट ह ५७७ 


गॉट की आवश्यकता उस समय तक रहेगी जब तक सदस्यों की मौद्रिक तथा व्यापार 
नीतियाँ मुक्त व्यापार के लक्ष्य से भिन्न रहेंगी | परन्तु गॉट के सदस्यों की आवश्यकताओं तथा 
सदस्य देशों की अ्थंव्यवस्थाओं के ढाँचे में बड़ी तेजी के साथ परिवर्तन हो रहे हैं । संसार के 
अविकसित देश विकसित बनने का अत्यधिक प्रयास कर रहे हैं। अविकसित देशों के आर्थिक 
विकास की स्थिति में परिवर्तन होने के परिणामस्वरूप आयातों और निर्यातों के ढाँचे तथा 
आकार में भी परिवतेन होंगे तथा इन परिवर्तनों के फलस्वरूप सदस्यों के भुगतान-शेषों की 
स्थिति में भी निसस्‍्सन्देह परिवरतेन होंगे । गॉट को इन सभी बातों. को ध्यान में रखना पड़ेगा । भारत 
सरकार के भूतपूर्व वाणिज्य मन्त्री श्री नित्यानन्द कानूनगो ने गॉट के पन्द्रहवें अधिवेशन में अपने 
विचारों को स्पष्ट करते हुए कहा था कि वरतंमान समय में अविकसित देशों के निर्यातों को प्रोत्सा- 
हन देने की आवश्यकता है । यह सत्य भी है कि अधविकसित देशों के निर्यातों को विकसित देशों 
में स्थान प्राप्त होना चाहिए क्योंकि जब तक ऐसा नहीं होगा तब तक गॉँट में अविकसित देशों 
को कोई स्थान प्राप्त नहीं हो सकता है । इन सब बातों को ध्यान में रखते हुए यह कहा जा सकता 
है कि भविष्य में जिन समस्याओं का गॉट को समाधान करना होगा वे सरल नहीं हैं क्‍योंकि 
गॉट के समान संस्था को, जिसके सदस्य विकसित तथा अविकसित, औद्योगिक हृष्टि से विकसित तथा 
कृषि प्रधान देश हैं तथा जिनके आथिक हित बहुधा परस्पर विरोधी हैं, अपनी नीतियों द्वारा भिन्न 
सदस्यों के भिन्‍न हितों के मध्य समन्वय स्थापित करना कठिन कार्य है। परन्तु गत २४५ वर्षो के कार्ये 
को देखते हुये कहा जा सकता है कि गॉट सदस्यों की आवश्यकताओं तथा उनके हितों के प्रति 
जागरूक है तथा कुशल अधिकारियों द्वारा अपनी नोतियों को कार्यान्वित करके सन्‍्तुलित 
विश्व व्यापार तथा आ्थिक विकास के कार्यों में योगदान दे सकेगा । 
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यूरोपीय आथिक समुदाय 
(&070%०6क॥ 7000070 (0770707॥7५) 


यूरोपीय आर्थिक समुदाय, जिसका दूसरा नाम यूरोपीय सामान्य बाजार! (छण्म0ः€्थशा 
(०णा४०) ०7०) है, एक क्षेत्रीय योजना है जिस का उ्ृश्य यूरोप के छह देशों 
का आथिक एकीकरण करना है। यह समुदाय रोम की सन्धि, जिस पर सा्च १६५७ ई० 
में हस्ताक्षर किये गये थे, का परिणाम है। बेल्जियम तथा हॉलैंड के समान छोटे राष्ट्र तथा फ्रांस 
व पश्चिमी जर्मनी के समान बड़े देश यूरोपीय आथिक समुदाय के सदस्य हैं। यूरोप के देशों की 
भूगोलिक स्थिति अमरीका, रूस, चीन तथा भारत के समान विशाल देशों से भिन्न है। अधिकांश 
यूरोपीय देशों का क्षेत्रफल इतना अधिक कम है कि इन देशों की घरेलू माँग के आधार पर 
वतंमान बड़े पैमाने की उत्पादन प्रणाली की किफायतों को प्राप्त करना कठिन है। इन देशों के 
क्षेत्रल तथा जनसंख्या के आधार पर इन देशों में अर्थक्षमता (०००४०्रां० शंबरजाए) 
का भारी अभाव है । इन देशों का आन्तरिक बाजार इतना अधिक छोटा है कि इन देशों में इष्टतम 
बड़े पैमाने के उद्योग को सुचारु रूप से चलाना कठिन है। इस कारण योजना के निर्माताओं के 
दिमाग में यह विचार आया कि पश्चिमी यूरोप के छह देशों का आथिक एकीकरण करके 
: समुदाय के बाजार के क्षेत्र का विस्तार होने से बड़े पैमाने के उद्योगों को सुचारु रूप से 
चला कर बड़े पैमाने की किफायतों के लाभ को प्राप्त किया जा सकता था तथा इससे सारे क्षेत्र 
में रहने वाले निवासियों के आथिक कल्याण में वृद्धि हो सकती थी | पश्चिमी यूरोप का आथिक 


चखिलडलना 
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यूरोपीय आर्थिक समुदाय ु ५७९ 


एकीकरण करने की दिशा में प्रथम ठोस कार्य शुमेन योजना थी जिसके अन्तर्गत यूरोपीय 
कोयला तथा इस्पात समुदाय (&प्र०फुल्कात (०० 870 86९! (०एं्घण्तॉ9) की स्थापना की 
गई थी । इस योजना, जिसके सदस्य जमंनी, फ्रांस, बैल्जियम, इटली, नेदरलैडस तथा 
लगजेम्बर्ग हैं, का उहं श्य इन देशों के कोयला तथा इस्पात साधनों का एकीकरण करके इन 
देशों के कोयला तथा इस्पात उद्योगों का सुधार करके बड़े पैमाने की उत्पादन प्रणाली की किफा- 
यतों को प्राप्त करता था। इसी प्रकार की एक योजना यूरोपीय सामान्य बाजार के रूप में बनाई 
गई तथा प्रथम योजना के समान इस योजना के भी पश्चिमी यूरोप के वही छह देश सदस्य हैं ।* 
यह योजना जो मार्च १९५७ ई० में बनाई गई थी, प्रथम जनवरी १६९४८ ई० से कार्यशील 
हुई थी । 
उह्द श्य 

यद्यपि यूरोपीय आर्थिक समुदाय का अन्तिम लक्ष्य यूरोप के देशों का राज-संघ बनाना 
है परन्तु योजना का तत्कालीन लक्ष्य आथिक है। आर्थिक लक्ष्य के रूप में समुदाय बनाने का एक- 
मात्र लक्ष्य उत्पादन के क्षेत्र में बड़े पैमाने की उत्पादन प्रणाली के द्वारा उत्पादन करके विशिष्टी- 
करण तथा श्रम-विभाजन के लाभों को प्राप्त करना है। यह योजना इस आशा का परिणाम है 
कि छह देशों के व्यापक क्षेत्रफल में फैले बड़े बाजार में जहाँ २०० मिलियन से अधिक लोग रहते 
हैं बड़े पैमाने के उद्योगों को अधिक कुशल ढंग से चलाया जा सकता है तथा सम्पूर्ण क्षेत्र को आथिक 
दृष्टि से शक्तिशाली बनाया जा सकता है। इस लक्ष्य की पूर्त हो जाने पर यूरोपीय आ्थिक 
समुदाय के सदस्य देश आथिक हृष्टि से एक शक्तिशाली इकाई बन जावेंगे तथा सम्पूर्ण क्षेत्र में 
आधथिक स्थिरता स्थापित हो जावेगी । इसके अतिरिक्त योजना की सफलता का एक प्रत्यक्ष 
परिणाम यह॒ होगा कि सदस्य देशों में रहने वाले लोगों का जीवन स्तर स्थाई रूप से ऊँचा हो 
जावेगा तथा सदस्यों के बीच अच्छे पारस्परिक सम्बन्ध स्थापित हो सकेंगे । 


सीमाकर संघ की स्थापना 


सदस्य देशों के बीच एक सीमाकर संघ ((ए४0०78 ए7र०४) की. स्थापना करता 
यूरोपीय सामान्य बाजार योजना का प्रमुख लक्ष्य है। सीमाकर संघ को स्थापित करने का एकमात्र 
उहूँ श्य सदस्यों के बीच सीमा करों को समाप्त करना तथा अन्य सभी देशों के साथ समान सीमा 
कर दरों को स्थापित करना है। १ जनवरी, १६६० ई० से समुदाय के सदस्यों ने बाहर के अन्य 
देशों से आयात की जाने वाली वस्तुओं के विरुद्ध एक सामान्य सीमाकर दीवार का निर्माण किया 
था। सदस्यों पर आश्रित समुद्रपार प्रदेश (7069०70०70 0ए७:8०७७ ॥्शजा०४) भी योजना 
में सम्मिलित हैं। इसका अर्थ यह है कि समुदाय के सदस्य देशों में इन प्रदेशों से किये जाते वाले 
आयातों को भी वही स्थान प्राप्त है जो राजधानी देशों (श८४०एगांधा (०ए्रा768) के 
आयातों को प्राप्त है। इसी प्रकार समुद्र पार आश्रित प्रदेशों में भी यूरोपीय आथिक समुदाय के 
सदस्य देशों से किये जाने वाले आयात तथा राजधानी वाले देशों से किये जाने वाले आयात 
समान सीमाकर दरों के अधीन हैं। समुदाय के सदस्यों के मध्य व्यापार के क्षेत्र में वर्तमान 
सीमा करों को ४ वर्षीय तीन किश्तों में समाप्त किया गया है। प्रथम तथा ट्वितीय ४ वर्षीय 


किश्तों में सीमा करों में ६० प्रतिशत की कमी तथा अन्तिम चार वर्षों में शेष ४० प्रतिशत की 
कमी की जावेगी । 


योजना की अन्य विशेषतायें 


यूरोपीय आर्थिक समुदाय योजना, जो यूरोप के छह देशों के बीच आशिक संयुक्ति- 
करण का उत्तम उदाहरण है, कई कारणों से महत्त्वपूर्ण है। सदस्यों के बीच सीमाकर संघ का 
कार्य करने के अतिरिक्त, सदस्यों के बीच श्रम तथा पूंजी को पूर्ण गतिशीलता प्रद्यत करना भी 
योजना का उद्देश्य है। इस उद्देश्य को सफल बनाने के लिये पूंजी तथा श्रम की गतिशीलता 


२. इन छह यूरोपीय सदस्यों के अतिरिक्त १८ अफ्रीकी राज्य यूरोपीय आर्थिक समुदाय के 
सहयुक्त सदस्य (38502०8॥७ ॥धग्रॉ2९:$) हैं । 


प्र ० मुद्रा का रूपरखा 


सम्बन्धी रुकावरटें सदस्यों के बीच आपसी बातचीत तथा सहयोग के द्वारा समाप्त हो जाती हैं। 
इसके अतिरिक्त योजना के अच्तर्गत वस्तुओं के मूल्य निर्धारण तथा सदस्यों के बीच प्रतियोगिता 
सम्बन्धी नियम भी बनाए गये है। योजना के कार्यकर्ता इस बात का भी ध्यान रखते हैं कि 
आथिक समुदाय क्षेत्र में स्थित उद्योगों के बीच कंठछेदी प्रतियोगिता न होने पावे तथा कोई उद्योग 
सारे बाजार पर अपना प्रभाव स्थापित करके दूसरे उद्योगों को हानिकारक सिद्ध न होने पावे। . 
भाड़े की दरों में प्रभेद की घातक समस्या को समाप्त करने के उद्द श्य से एकसमान परिवहन नीति 
बना दी गई है जो सभी सदस्यों पर लागू होती है । 


यूरोपीय समुदाय के प्रत्येक सदस्य देश में अवश्य कुछ ऐसे भी अभिरक्षित उद्योग हैं 
जिनको योजना के अन्तर्गत सदस्य देशों से आन्तरिक प्रशुल्क समाप्त हो जाने के कारण भारी 
हानि का अनुभव हुआ है। ऐसे उद्योगों में काम करने वाले श्रमिकों की सहायता करने के उद्ं श्य 
से एक विशेष सहायता कोष जिसको यूरोपीय सामाजिक कोष (ए८प्राठफुध्था। 500॑ंथ एपा0) 
कहते है स्थापित किया गया है। इस कोष की सहायता से श्रमिकों को दूसरे स्थानों तथा उद्योगों 
में कार्य करने के योग्य बनाने के हेतु पुनः प्रशिक्षण सुविधायें प्रदान की जाती हैं । 


सदस्य देशों के अधंविकसित क्षेत्रों में उद्योगपतियों को अपने उद्योगों में काम करने वाले 
श्रमिकों की स्थिति को सूधारने में सहायता प्रदान करने के उद्ं श्य से एक विशेष कोष, जिसको 
यूरोपीय विकास कोष (2प्र०००७॥ ॥067००७ए५॥ #ण्रा१) कहते हैं, स्थापित किया गया है । यह 
कोष यूरोपीय महत्त्व वाले उन उद्योगों को भी सहायता प्रदान करता है जिनको चलाने के लिये 
अत्यधिक पूंजी की आवश्यकता होने कारण व्यक्तिगत सदस्य देश सहायता देने के अयोग्य होता 
है । कोष उन उद्योगों की भी. सहायता करता है जिनको पुनः परिवर्तत के लिए वित्त की आव- 
एयकता पड़ती है। कोष की पू जी एक बिलियन डालर है जिसमें आवश्यकता पड़ने पर अन्तर्राष्ट्रीय 
मुद्रा बाजार से ऋण प्राप्त करके वृद्धि की जा सकती है | इन दो कोषों के अतिरिक्त योजना में 
समुद्रपार स्थित प्रदेशों में निवेश करने के उहं श्य से एक विशेष कोष को स्थापित करने का भी 
प्रबन्ध है । इस कोष की पूजी लगभग ६०० मिलियन डालर है जिसमें फ्रांस तथा पश्चिमी जर्मनी 
प्रत्येक के चन्दे की मात्रा २०० मिलियन डालर है। इस सम्बन्ध में यह बात विशेष रूप से 
उल्लेखनीय है कि इस कोष की स्थापना से फ्रांस को सबसे अधिक लाभ प्राप्त हुआ है क्योंकि केवल 
२०० मिलियन डालर चन्दा देने से फ्रांस के समुद्रपार स्थित प्रदेशों को ५११ मिलियन डालर 
राशि की सबसे अधिक सहायता प्राप्त हुई है। ह 


भुगतान समस्या 


योजना के अन्तग्गत प्रत्येक सदस्य देश आ्थिक नीतियों का इस प्रकार पालन करता 
है कि उसका अन्तर्राष्ट्रीय भुगतान-शेष सन्तुलन में रहे तथा देश में मुल्य स्थिरता व रोजगार का 
स्तर ऊँचा बना रहे । इन उह्ं श्यों को प्राप्त करने के लिये यूरोपीय आथिक समुदाय के सारे सदस्य 
देश अपनी नीतियों के बीच समपदीकरण करते हैं। नीतियों के बीच ठीक प्रकार से समपदीकरण 
करने के लिये एक मौद्रिक परामर्श समिति की नियुक्ति कर दी गई है। इस समिति का काय॑ 
समुदाय के सदस्यों के भुगतान-शेषों की देखरेख करना तथा समुदाय के दो प्रमुख प्रशासकीय 
अंगों--परिपद्‌ (0०ए्राणं]) तथा यूरोपीय आयोग (8फ707०2॥ ('००॥7४$»०7)--को सलाह देना 
है । जब यूरोपीय आथिक समुदाय के सदस्यों के भुगतान-शेैषों में प्रतिकूलता की समस्या विद्यमान 
होती है तो आयोग इस प्रतिकूलता के विद्यमान होने के कारणों का अध्ययन करता है तथा इस 
सम्बन्ध में आवश्यक सुझाव देता है जिनका सदस्यों को पालन करना पड़ता है । 
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संगठन 

यूरोपीय आ्थिक समुदाय आर्थिक मामलों में एक प्रकार की सरकार के रूप में कार्य 
करता है तथा किसी भी देश की सरकार के समान कार्य करने, नियम बनाने तथा झगड़ों को तय 
करने के लिए इसके विभिन्न अंग हैं। यूरोपीय आथिक आयोग समुदाय का प्रमुख प्रशासकीय अंग 
है। प्रत्येक सदस्य देश का एक प्रतिनिधि इस आयोग का सदस्य होता है। छः देशों के प्रतिनिधियों 
की परिषद समुदाय के कार्यकारी अभिकर्ता का कार्य करती है तथा श्वदस्यों के सम्बन्ध में आचरण 
नियमों व विधान इत्यादि को बनाती है। परिषद्‌ सदस्यों को समुदाय की मूल नीति का पालन 
करने के लिये भी प्रेरित करती है। परिपद्‌ को अपने कार्य में सहायता देने के लिए यूरोपीय 
आयोग है जिसमें नो सदस्य हैं। आयोग का मुख्य कार्य समुदाय की विशेष समस्याओं का अध्ययन 
करना, सदस्यों से संधि के नियमों का पालन कराना तथा परिषद्‌ को सलाह देना है। इसके अति- 
रिक्त सलाह देने के लिए एक यूरोपीय आथिक तथा सामाजिक समिति भी है जिसमें जीवन के 
सभी क्षेत्रों (उद्योग, श्रम, व्यापार, कृषि इत्यादि) से क्षम्बद्ध सदस्य हैं। समुदाय के वंधानिक क्षेत्र 
में एक विधान सभा है, जिसमें १४२ सदस्य हैं। विधान सभा में इन १४२ सदस्यों का वितरण 
इस प्रकार है: इटली, फ्रांस तथा पश्चिमी जर्मनी प्रत्येक देश के ३६ सदस्य; बेलजियम तथा 
नेदरलैंडस प्रत्येक देश के १४ सदस्य तथा लगजेम्बर्ग के ६ सदस्य । इस प्रकार कुल सदस्यों की 
संख्या १४२ है। विधान सभा परिषद द्वारा की गई सिफारिशों पर अन्तिम निर्णय करती है । 
समुदाय का एक उच्च न्यायालय भी है जिसका कार्य सदस्यों की शिकायतों को तय करना है। 


प्रथम जनवरी, १६६३ ई० को समुदाय के सदस्यों के मध्य औद्योगिक वस्तुओं पर से 
सभी परिमाणात्मक प्रतिबन्धों को समाप्त कर दिया गया था। प्रथम जुलाई, १६६३ ई० को 
क्षेत्रीय व्यापार के क्षेत्र में औद्योगिक वस्तुओं पर सीमा करों में ४० प्रतिशत की कमी कर दी 
गई थी | १ जनवरी, १६६५ ई० को इन सीमा करों में १० प्रतिशत की और कमी कर दी गई 
थी । जनवरी १६९६६ ई० को इन करों की दरों में १० प्रतिशत की अतिरिक्त कमी करदी गई थी । 
सीमा करों को समाप्त करने के सम्बन्ध में सदस्यों का यह सुझाव कि प्रथम जनवरी १६७० ई० 
के स्थान पर सीमाकरों को ४ वर्ष पूर्व प्रथथ जनवरी १६६७ ई० को समाप्त कर दिया जाना 
चाहिये स्वीकार कर लिया गया था । १६६७ ई० में यूरोपीय आर्थिक समुदाय ने रोम की संधि के 
उहवयों को प्राप्त करने की दिशा में आगे प्रगति की थी। संस्थानिक प्रबन्ध के रूप में यह प्रगति 
यूरोपीय समुद्यय के लिये एक आयोग की स्थापना में व्यक्त हुई थी। & फरवरी, १६६७ ई० को 
यूरोपीय आर्थिक समुदाय के मन्त्री परिषद्‌ ने समुदाय के सदस्यों के मध्य बिक्री कर प्रणाली 
को अनुरूपता प्रदान करने के हेतु आदेशों को लागू किया था। प्रथम जनवरी १६९७० ई० से वर्तमान 
संचयी कर प्रणाली के स्थान पर विनिर्माण तथा वितरण की प्रत्येक अवस्था पर एक कर लागू 
कर दिया गया है। प्रथम जुलाई १६६७ ई० से यूरोपीय आर्थिक समुदाय के आयातों पर औद्योगिक 
तथा कुछ कृषि वस्तुओं पर आयात कर में क्रमशः ५ प्रतिशत तथा १० प्रतिशत की कमी कर दी 
गई थी । प्रथम जुलाई, १९६८ ई० से यूरोपीय आथिक समुदाय के सदस्यों ने अन्य सदस्य देशों 
से आयात होने वाली औद्योगिक वस्तुओं पर से शेष १५ प्रतिशत तथा क्षि वस्तुओं के आयातों 
पर से शेष २५ प्रतिशत आयात कर को समाप्त कर. क्या है। इस प्रकार अब अन्तक्षेत्रीय आयात 
आयात-करों से मुक्त हो गये हैं। प्रथम जुलाई, १६६८ ई० से सदस्यों द्वारा समुदाय के बाहर से 
होने वाले वस्तु आयातों पर समान आयात कर लगाया जाता है। इसी तिथि से खाद्यान्न का मुल्य 
भी सभी देशों में समान हो गया है तथा खाद्यान्न, अंडों, मुगियों व बत्तखों तथा मांस आदि वस्तुओं 
का एक सामान्य मूल्य निर्धारित करके सदस्यों के क्षेत्र में एक बाजार स्थापित कर दिया गया है। 
यूरोपीय आर्थिक समुदाय ने कनेडी वार्ता के अन्तर्गत उष्णकटिबन्ध कृषि पदार्थों तथा कच्चे पदार्थों, 
जो विकासशील देशों के लिये अत्यधिक महत्त्वपूर्ण हैं, के आयातों पर भी आयात करों में कमी 
की थी । 
सारांश 

यूरोपीय आथिक समुदाय ने प्रशंसनीय प्रगति की है। समुदाय के सदस्यों के मध्य श्रम 
तथा पूजी की गतिशीलता में वृद्धि हो जाने से सदस्य देशों में उत्पादन के दो महान्‌ सक्रिय साधनों 
का कुशल वितरण संभव हो गया है । पूंजी गतिशील होने के कारण सदस्य देशों में उत्पादन के 


श८पर मुद्रा का रूपरखा 


इन दो महान साधनों का वितरण समान हो गया है। इसके फलस्वरूप उत्पादक साधनों का 
मितव्ययी संयोजन सम्भव हो सका है और फलस्वरूप समुदाय में विनिरभित वस्तुओं की उत्पादन 
लागत कम हो गई है। अधिक पूजी प्राप्त होने के कारण इटली के उद्योग वर्तमान उत्पादन 
प्रविधियों के प्रयोग का लाभ प्राप्त कर रहे हैं। इसके अतिरिक्त उद्योगों का स्थानीयकरण हो 
जाने के कारण अनेक प्रकार की बाहरी किफायतें भी प्राप्त हो सकी हैं तथा उद्योगों के आकार में 
वृद्धि होने से बहुत प्रकार की भीतरी किफायतें प्राप्त हो सकी हैं | इसके अतिरिक्त समुदाय के 
सभी सदस्य देशों में वस्तुओं के मूल्यों तथा उत्पादन लागतों में समानता की प्रवृत्ति स्थापित हो 
गई है । परन्तु इन सब लाभों के प्राप्त होने की सम्भावना होते हुए भी यह कहना अनुचित न 
होगा कि इस प्रकार की योजनायें सच्ची अन्तर्राष्ट्रीय मित्रता तथा मुक्त व्यापार के हितों के लिए 
घातक होती हैं क्‍योंकि इनके कारण संसार भिन्न ग्रुटों में विभाजित हो जाता है जो कुछ 
समय पश्चात्‌ एक-दूसरे के शत्रु हो जाते हैं। 
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३७ 


भारतीय मुद्रा का इतिहास 
(नांड0ए 0 पातवात्ाा (पा।०ा०ए) 


भारतीय मुद्रा का इतिहास बहुत अधिक पुराना नहीं है। उन्नीसवीं शताब्दी के आरम्भ 
में भारत में कोई प्रमाणिक सिक्का नहीं था। १८३५ ई० के पूर्व अंग्रेजी भारत में अनेक प्रकार के 
स्वर्ण तथा रजत के ऐसे सिक्के संचलनशील थे जिनके मध्य कोई निश्चित वैध अनुपात निर्धारित 
नहीं था। इससे वाणिज्य तथा उद्योग को कटिताइयों का अनुभव करना पड़ता था क्योंकि 
देश में उद्योग तथा वाणिज्य के विकास के लिये स्थिर मुद्रा मान का होना अत्यावश्यक है । 


रजत मान की स्थापना तथा खण्डन 


१८३५ ई० में ईस्ट इण्डिया कम्पनी ने अँग्रेजी भारत में पर्णकाय रजत मान को 
स्थापित करने का प्रयास किया था। १८३४ ई० के मुद्रा अधिनियम के अनुसार १५० ग्रेन डे शुद्ध 
चाँदी के भार वाले चाँदी के रुपये को प्रमाणिक सिक्का घोषित कर दिया गया तथा टकसालों में 
चाँदी का मुक्त मुद्रण किया गया था । सरकारी राजकोषों में स्वर्ण की मोहरों को सरकारी करों के 
भुगतान में १ मोहर"-१५ चाँदी के रुपये की दर पर स्वीकार किया जाने लगा । परन्तु १९वीं 
शताब्दी के मध्य १८४८ ई० से लेकर १८५१ ई० तक आस्ट्रेलिया तथा केलीफोनिया में नई स्वर्ण 
खानों की खोज होने के कारण स्वर्ण के मूल्य में भारी गिरावट हो गई। इसके कारण सरकार को 
काफी हानि हुई तथा १ जनवरी, १८५३ ई० से सरकार ने स्वर्ण के सिक्कों को करों तथा अन्य 
सरकारी भुगतानों में स्वीकार करना समाप्त कर दिया । 


१८७४ ई० तक रजत मान भारत में ठीक प्रकार कार्य करता रहा था। परन्तु 
१८७४ ई० के पश्चात्‌ चाँदी के स्वर्ण मृल्य मे भारी कमी हो जाने के कारण देश में रजतमान को 
विद्यमान रखना कठिन हो गया । चाँदी के स्वर्ण मूल्य में कमी होने के दो मुख्य कारण थे। प्रथम, 
चाँदी की पूर्ति में वृद्धि तथा इसकी माँग में कमी हो गई थी। दूसरे, स्वर्ण का उत्पादन कम हो 
गया था तथा इसकी माँग अधिक हो गई थी । फलस्वरूप बाजार में चाँदी का स्वर्ण मूल्य कम हो 
गया था। चाँदी का मूल्य जो १८७४५ ई० में ५८ पेंस प्रति औऑंस था, १८७९६ ई० में गिरकर 
भरदे पेंस प्रति औंस; १८८८ ई० में ४३ पेंस प्रति औऑंस; १८६२ ई० ३७३ पेंस प्रति ऑंस तथा 
१८६६९ ई० में केवल २२ पेंस प्रति औंस हो गया था। चाँदी के मूल्य में अत्यधिक कमी होने के 
फलस्वरूप भारतीय रुपये के स्वर्ण मुल्य में भी कमी होने लगी थी तथा इसका मूल्य १८७१ ई० में 
लगभग २ शिलिंग से घटकर १८६९२ ई० में केवल है शिलिंग रह गया था। स्वर्ण की अधिक माँग 


यूरोप के अधिकांश देशों द्वारा रजतमान के स्थान पर स्वर्ण मान को अपनाने के कारण उत्पन्न हुई 
थी। उन्नीसवी शताब्दी की सातवीं दशाब्दी में परिस्थिति चाँदी के प्रतिकूल थी तथा संसार के 
बड़े देशों ने रजत अथवा द्विधातुमान का परित्याग करके स्वर्णगान को अपनाना आरम्भ कर दिया 
था। इसका यह परिणाम हुआ कि १६०० ई० के लगभग यूरोप के लगभग सभी देशों में रजतमान 
का खण्डन हो गया था ।* परिणामस्वरूप चाँदी की माँग में अत्यधिक कमी हो गई थी । भारतीय 
मुद्रा प्रणाली रजत पर आधारित होने के कारण रजत के स्वर्ण मूल्य में गिरावट होने पर भारत 
सरकार को निम्नलिखित कारणों से काफी कठिनाइयों का सामना करना पड़ा था : 


(१) भारत सरकार को प्रतिवर्ष इंगलण्ड की सरकार को ग्रृह व्यय (0776 0॥42०४) 
के रूप में काफी भुगतान करना पड़ता था। चॉदी का स्वर्ण मूल्य कम हो जाने के कारण भुगतान 
करने के लिए अधिक मात्रा में चाँदी का निर्यात करना आवश्यक हो गया तथा इस कारण सरकारी 
व्यय में काफी वद्धि हो गई | सरकारी व्यय में वृद्धि होने के हेतु घाटे को पूरा करने के लिए करों 
में वृद्धि करना आवश्यक हो गया तथा जनता की आर्थिक कठिनाइयों में वृद्धि हो गई । 


(२) चाँदी के बाजार गृल्य में निरन्तर कमी होते रहने के कारण रुपये की विदेशी 
विनिमय दर में उच्चावचन होने लगे | विदेशी विनिमय दर में परिवतंन होने के कारण देश का 
विदेशी व्यापार अनिश्चित हो गया । इससे देश के निर्यात व्यापार को गहरी हानि हुई । 


(३) उन यूरोपीय अधिकारियों ने जो अपने परिवारों को यूरोप में रुपया भेजते थे, 
रुपये की विदेशी विनिमय दर में कमी होने के कारण होने वाली हानि की क्षर्ति-पूर्ति की भारत 
सरकार से माँग की । 


(४) रुपये की विदेशी विनिमय दर गिरने तथा अनिश्चित हो जाने के कारण देश में 
विदेशी पू जी का आयात कम हो गया । 


(५) भारत सरकार को अंग्रेज अधिकारियों की सेवाओं को प्राप्त करना कठिन हो गया 
क्योंकि रुपये के स्टलिग मूल्य में कमी हो जाने के कारण उनको भारतीय मुद्रा में अधिक वेतन देना 
आवश्यक हो गया । 


हर्शल समिति (स्छ$इलाथ (०४॥7४॥०८) 


लगभग २० वर्ष तक भारत सरकार इस सम्बन्ध में स्थिति में सुधार करने के लिये कुछ 
कार्य न कर सकी । २० वर्ष के इस समय में सरकार यह आशा करती रही कि संसार के देश 
द्विधतुमान को अपना लेंगे तथा रजत को पुनः संसार के देशों में मुद्रामान का स्थान प्राप्त हो 
सकेगा। परन्तु सरकार की यह आशा वास्तविक सिद्ध नहीं हुई। रजत मान का परित्याग कर देने 
के पश्चात्‌ संसार के किसी भी देश ने द्विधातुमान को अपना कर रजत को मुद्रा मान का स्थान 
प्रदान नहीं किया । १८६२ ई० तक देश में चाँदी की मुक्त सिक्का ढलाई के विरुद्ध कड़ा आन्दोलन 
विद्यमान रहा । १५६२ ई० में ब्र्‌ सलस (877582$) में हुए अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा सम्मेलन की असफलता 
के पश्चात्‌ सरकार ने लाडड हर्शल की अध्यक्षता में एक समिति देश की. मुद्रा तथा विनिमय स्थिति 
पर, विशेष रूप से टकसालों में चाँदी की मुक्त सिक्का ढलाई को समाप्त करने के प्रश्त पर, विचार 
करने तथा सरकार को सुझाव देने के उ््द श्य से नियुक्त की । 


हल समिति को भारतीय मुद्रा प्रणाली सम्बन्धी निम्नलिखित तीन समस्याओं पर 
सुझाव देने थे । 


१. इंगलैंड ने स्वर्णमगान को उन्नीसवीं शताब्दी के आरम्भ में १८१६ ई० में अपना लिया 
था । अमरीका ने स्वर्णमान को १६०० ई० में अपनाया था। जर्मनी में स्वर्णमान को 
१८७३ ई० में अपनाया गया था। १८७४ ई० में लैटिन मौद्रिक संघ ([.4077 ४०7९ क्षा५ 
एमआं०0) के सदस्य देशों तथा नावें व स्वीडन ने भी रजत की मुक्त सिक्का ढलाई को 
समाप्त करके स्वर्णमान को अपना लिया था । 


(अ) चाँदी के स्वर्ण मूल्य में कमी होने के कारण भारत सरकार की वित्तीय कठिनाइयों 
को किस प्रकार समाप्त किया जाना चाहिये । 


(ब) रुपये को विदेशी विनिमय दर में कमी होने के कारण देश में वाणिज्य को होने 
वाली हानि को रोकने के लिये क्‍या उपाय किये जाने चाहिए। 


कि (स) रुपये की विनिमय दर गिरने से भारत में रहने वाले अंग्रेज अधिकारियों की 
कठिनाइयों के प्रश्न पर सुझाव देना ! 


हर्शल समिति ने उपरोक्त समस्याओं का अध्ययन करने के पश्चात्‌ सरकार को निम्न- 
लिखित सुझाव दिये : 


(अ) देश में टकसालों में रजत तथा स्वर्ण की मुक्त सिक्का ढलाई समाप्त की जानी 
चाहिये । परन्तु सरकार को जनता की माँग पर स्वर्ण के बक्ले में १ शिलिंग ४ पेंस की दर षर 
रुपयों के मुद्रण का अधिकार प्राप्त होना चाहिये। टकसालों में चाँदी की खुली सिक्का ढलाई को 
समाप्त करने का उहू श्य रुपयों की पूर्ति को सीमित तथा रुपये के विनिमय सूल्य में गिरावट 
को रोकना था । 

(ब) देश में चाँदी का रुपया वध मुद्रा होती चाहिये । 


भारत सरकार ने हर्शल समिति के सुझावों को कार्यान्वित करने के उदृंश्य से 
१८६३ ई० में नया मुद्रा अधिनियम बनाया । १८५९३ ई० के मुद्रा अधिनियम के अनुसार टकसालों 
में जनता के लिये चाँदी की खुली सिक्का ढलाई समाप्त करदी गई। परन्तु सरकार को अपनी 
आवश्यकता के लिये रुपयों को मुद्रण करने का अधिकार प्राप्त था। इस समय सरकार ने तीन 
विज्ञप्तियाँ भी जारी कीं। प्रथम विज्ञप्ति के अनुसार सरकार की स्वर्ण के सिक्‍कों अथवा स्वर्ण के 
बदले में १६ पेंस प्रति रुपये की दर पर चाँदी के रुपये देने की जिम्मेदारी थी। दूसरी विज्ञप्ति 
के अनुसार लोक ऋण का भुगतान स्वर्ण मोहरों के द्वारा १६ पेंस प्रति रुपये की दर से किया जा 
सकता था। तीसरी विज्ञप्ति के अनुसार १६ पेंस प्रति रुपये की दर पर स्वर्ण के बदले में 
कागजी मुद्रा कार्यालय (289० (८प्राआ८7 07708) द्वारा कागजी सुद्रा का प्रचालन किया जा 
सकता था । 


१८६३ ई० के मुद्रा अधिनियम तथा विज्ञप्तियों का प्रमुख उद्द श्य रुषये की पूर्ति को 
सीमित रखकर इसके स्टरलिंग मूल्य को १६ पेंस पर स्थिर रखना था तथा इसके पश्चात्‌ देश में 
स्वर्णमान को अपनाया था। उपरोक्त उपायों के निम्नलिखित चार उह्ं श्य थे : 


(१) रुपये के विनिमय मूल्य को गिरने से रोकना तथा इसे ऊपर उठाना । 
(२) देश में विदेशी पू जी के आयात को प्रोत्साहित कराना । 

(३) देश में जनता को स्वर्ण मुद्रा से परिचित कराना। 

(४) चाँदी के आयात को हतोत्साहित करना । 


उपरोक्त सभी उपाय संक्रमिक थे तथा इन उपायों को अपनाने का मुख्य उ्ँ श्य देश 
में कुछ समय पश्चात्‌ स्वर्णमान को अपनाना था। 


फाउलर समिति (80ए!५ (०॥॥7066) 


१८९३ ई० के पश्चात्‌ देश में मुद्रा की स्थिति परिवर्ततीय तथा अस्थाई थी । कुछ वर्षों 
तक रुपये का स्वतन्त्र मुद्रण न होने तथा वाणिज्य व उद्योग का विस्तार होने के कारण देश में 
रुपये के सिक्‍कों की पूति दुर्लभ हो गईं थी। टकसालों में चाँदी का स्वतन्त्र मुद्रण समाप्त हो जाने 
से मुद्रा बाजार में मुद्रा दुलंभ होते तथा कौंसिल पत्रों (7०णाथं। 8॥]5) की बिक्री स्थग्रित होने 
के कारण बद्दे की दर में वृद्धि हो जाने से व्यापारियों को कठिनाइयों का अनुभव होने लगा। 
फलस्वरूप व्यापारी वर्ग ने इन कठिताइयों के सम्बन्ध में सरकार से आवेदन कियां। इस समय 
रुपये के विनिमय मूल्य में भी वृद्धि हो रही थी तथा १८६८ ई० में इसने १६ पेंस के स्तर कौ 
प्राप्त कर लिया था। यह समय भारतीय मुद्रा प्रणाली को स्वर्णमाव पर आधारित रा के लिए 
अनुकूल था । इन बातों को ध्यान में रखते हुए सरकार ने अप्रैल १८६८ ई० में सर हैनरी 


फाउलर की अध्यक्षता में एक समिति सरकार को देश में स्वर्णणान अपनाने के सम्बन्ध में सुझाव 
देने के उद्द श्य से नियुक्त की । 


फाउलर समिति देश में रजतमान के स्थायित्व के पक्ष में नहीं थी। समिति ने देश में 
मुद्रामान के सम्बन्ध में निम्नलिखित सिफारिशें की थीं ; 


(१) यद्यपि स्वर्ण मोहर देश में असीमित वध मुद्रा होनी चाहिये परन्तु साथ-साथ रजत 
का रुपया भी असीमित बंध मुद्रा होनी चाहिये । 


(२) सरकार को स्वर्ण मोहरों तथा अर्ध-मोहरों का मुद्रण करने के लिए टकसाल 
स्थापित करनी चाहिए । मे 


(३) चाँदी के रुपये का मुद्रण उस समय तक नहीं होना चाहिए जब तक संचलनशील 
कुल मुद्रा में स्वर्ण की मात्रा काफी अधिक न हो जावे । 


(४) लन्‍्दन में एक स्वर्णमान कोष (506 8470क0 २९5७'४९) स्थापित किया जाना 
चाहिए । 


(५) सरकार को चाँदी के रुपयों तथा कागजी मुद्रा के बदले में स्वर्ण खरीदना चाहिए। 
परन्तु उस समय तक जब तक सरकार को काफी स्वर्ण कोष प्राप्त न हो जावे कागजी मुद्रा तथा 
चाँदी के रुपयों का स्वर्ण में विमोचन नहीं करता चाहिए । 


(६) रुपये का स्टरलिंग मूल्य १ शिलिंग ४ पेंस निर्धारित होना चाहिए । 


सरकार ने समिति की उपरोक्त सिफारिशों को कार्यान्वित करने के उहूँ शय से उपयुक्त 
कानून बनाया | दुर्भाग्यवश अँग्र ज सरकार के देश में स्वर्ण सिवकों का मुद्रण करने के लिए अलग 
टकसाल स्थापित करने के विरोध में होने के कारण तथा भारतीय जनता के स्वर्ण सिक्‍कों के प्रति 
उदासीन होने के कारण इन सिफारिशों को व्यावहारिक रूप प्रदान नहीं किया जा सका। भारत 
सरकार को इन आकस्मिक कठिनाइयों के कारण बड़ी निराशा हुई। देश के विदेशी व्यापार को 
स्थिर करने तथा गृह व्यय के भुगतान की समस्या को हल करने के उद्दे श्य से भारत सरकार रुपये 
की वितिमय दर १ शिलिंग ४ पेंस पर स्थिर करने के लिये अतिइच्छुक थी। परिणामस्वरूप 
भारत में स्वर्ण विनिमय मान को अपनाया गया। १८९३ ई० से लेकर १८६९८ ई० तक का 
भारतीय मुद्रा का इतिहास केवल इस हृष्टि से महत्त्वपूर्ण है कि अनेक असफल प्रयोगों द्वारा भारत 
सरकार देश में स्वर्ण विनिमय मान को अपनाने में सफल हो गई । 


भारत में स्वर्ण विनिमय मान १६९०० ई० से लेकर १६९१७ ई० तक विद्यमान रहा । 
नई मुद्रा प्रणाली में देश में कागजी मुद्रा तथा चाँदी के रुपये संचलनशील थे। यद्यपि स्वर्ण विनिमय 
मान में स्वर्ण के सिक्के संचलनशील नहीं थे परन्तु रुपया स्टलिंग में १ शिलिग ४ पेंस की दर पर 
परिवर्ततीय था। भारत सरकार ने लन्दत में कागजी मुद्रा रक्षितक्रोष (९89८7 (प्रएथ०7८७ 
0२९5४४९) तथा स्वर्णमान रक्षितकोष (50]0 8[थ॥0476 २८४०7४८) स्थापित किये । 


भारत में स्वर्ण विनिमय मान की प्रमुख विशेषता यह थी कि रुपये की विनिमय दर १ 
शिलिंग ४ पेंस पर स्थिर कर दी गई | वितिमय दर को इस स्तर पर स्थिर रखने के उद्द श्य 
से इगलैंड में नियुक्त भारत राजमन्त्री ($९७८थ५ ० 540०५ 0 709) १ शिलिंग ४हु पेंस 
प्रति रुपये की दर पर असीमित मात्रा में कौंसिल सत्र ((०पा्ं। 8॥]) अथवा रुपया ड्राफ्ट बेचते 
थे। वे अंग्रेज आयातकर्ता जिनको भारतीय निर्यातकर्ताओं को भुंगतान करने के लिये रुपयों की 
आवश्यकता होती थी इन कौंसिल पत्रों को खरीदकर अपने भारतीय ऋणदाताओं को भेज देते थे 
जो इनके बदले में सरकारी राजकोषों से रुपया प्राप्त कर लेते थे। इस प्रकार रुपया स्टलिंग विनिमय 
दर १ शिलिंग ४हे पेन्स से अधिक नहीं हो सकती थी । जो पौण्ड-स्टलिग इ गलैण्ड में नियुक्त भारत 
राजमल्त्री को कौंसिल पत्र बेचने से प्राप्त होते थे उनसे वे अपने विभाग का खर्च पूरा करते थे तथा 
शेष राशि को भारत के खाते में लन्दन में स्थापित कागजी मुद्रा कोष तथा स्वर्णमान कोष में जमा 
कर दिया जाता था । 


रुपये की विनिमय दर को १ शिलिंग ४ पेन्स से नीचे गिरने से रोकने के लिये भारत 
में सरकार प्रतिकौंसिल पत्रों (२८ए७४० (!०प्रण्णा 905) अथवा स्टलिंग ड्राफ्टों को १ शिलिंग 
३३६ पेस प्रति रुपये की दर से बेचती थी। जिस प्रकार कौंसिल पत्रों अथवा रुपया ड्राफ्टों का 
भुगतान भारत में होता था इसी प्रकार भारत में सरकार द्वारा बेचे गये स्टलिग ड्राफ्टों का भुगतान 


, लन्दन में स्टलिंग में होता था। जिन भारतीय आयातकर्ताओं को लबन्‍्दन में अंग्रेज निर्यातकर्ताओं 


शक 


को भुगतान भेजना होता था वे इन प्रतिकोंसिल पत्रों को खरीदकर अपने अंग्रेज निर्यातकर्ताओं को 
भेज देते थे तथा वे लन्दन में राजकोष से इनके बदले में पौण्ड-स्टलिग प्राप्त कर लेते थे | इस प्रकार 
रुपये की विनिमय दर में होने वाले उच्चावचनों की उच्चतम तथा निम्नतम सीमायें निर्धारित हो 
गई थीं । विनिमय दर न तो १ शिलिंग ४हे पेंस से अधिक हो सकती थी तथा न १ शिलिंग ३३३ 
पेंस से कम हो सकती थी। इस प्रकार रुपये का विनिमय मुल्य १ शिलिंग ४ पेंस की दर पर स्थिर 
हो गया । इसके कारण भारत के विदेशी व्यापार को स्थिरता प्राप्त हुई तथा सरकार को गृह-व्यय 
के कारण जो भुगतान करने पड़ते थे उनका सही अनुमान लगाना सम्भव हो गया । 


प्रपि वर्ष भारत का व्यापार-शेष अनुकूल होने के कारण लब्दन में कौंसिल पत्रों को 
बेचना अतिआवश्यक था । यदि कौंसिल पत्रों को न बेचा जाता तो भारत में अनुकूल व्यापार-शेष 
का भुगतान स्वर्ण के आयातों द्वारा हुआ होता । दूसरी ओर भारत को गृह-व्यय का भुगतान करने 
तथा भारत के लिये लन्दन में स्थापित स्वर्णमान रक्षित कोष व कागजी मुद्रा रक्षित कोष में स्वर्ण 
रखने के लिये स्वर्ण का निर्यात करना पड़ता। स्वर्ण का आयात तथा निर्यात करना काफी 
व्ययपूर्ण सिद्ध हुआ होता । लन्दन में कौंसिल पत्रों की नियमित बिक्री होने से भारत में लन्दन से 
स्वर्ण को आयात करने तथा इसे लन्दन को पुनः निर्यात करने की आवश्यकता समाप्त हो गई । 
ऐसा करने से रुपये की विदेशी विनिमय दर भी १ शिलिंग ४छ पेंस पर स्थिर हो गई। दूसरी 
ओर भारत में प्रति कौंसिल पत्रों की बिक्री द्वारा भारत से स्वर्ण का निर्यात करने की आवश्यकता 
समाप्त हो गईं तथा रुपये की विदेशी विनिमय दर के १ शिलिंग ३5३४ पेन्स से नीचे गिरने की 
सम्भावना का भी अन्त हो गया । 


स्वर्ण विनिमय मान को चलाने के लिये देश में कुशल मुद्रा अधिकारी का होना अत्यन्त 
आवश्यक है। भारत में जो सरकारी अधिकारी इस मान का प्रबन्ध करते थे उनको बाजार तथा 
व्यापार के सम्बन्ध में विशेष ज्ञान प्राप्त नहीं था | यदि रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया की स्थापना कुछ 
समय पहले हो गई होती तो भारत में स्वर्ण विनिमय मान का अधिक परीक्षण किया जा सकता 
था। परन्तु यह होते हुए भी कीन्स ने, जो चेम्बरलन आयोग (एक्माग0०/क्षा। (णाए॥रंडश०7) 
के सदस्य थे, १९१४ ई० में इस मान की प्रशंसा की थी । वतमानशताब्दी में बीसा के काल में राष्ट्र 
संघ के आथिक आयोग ने भी छोटे देशों से स्वर्ण विनिमय मान को अपनाने की सिफारिश की थी । 





2. चैम्बरलैन आयोग की नियुक्ति अप्रल १९१४ ई० में सर जीसफ ऑसस्‍्टन चैम्बर लैन (7 
308००॥ 5प्रशशा एधध्या००/क्ा)) की अध्यक्षता में हुई थी | लार्ड कीन्स आयोग के सदस्य 
थे | आयोग रुपये की विनिमय दर को स्थिर रखने को रीतियों की जाँच करने तथा यह 
बताने के लिये कि प्रचलित मुद्रा मान देश के हित में था अथवा नहीं, नियुक्त किया गया 
था। आयोग ने सरकार को निम्नलिखित सुझाव दिये थे : 


(१) आयोग के विचारानुसार स्वर्ण विनिमय मान देश के हितों के अनुकूल था। देश में स्वर्ण 
मुद्रा की न तो आन्तरिक उपयोग के लिये आवश्यकता थी तथा न ही भारतीय जनता 
इसकी इच्छुक थी । इस कारण आयोग ने सरकार को आन्तरिक संचालन में स्वर्ण के 
प्रयोग को हताश करने का सुझाव दिया । 

(२) यद्यपि देश में स्वर्ण के मुद्रण के लिये किसी टकसाल की आवश्यकता नहीं थी परन्तु 
यदि भारतीय जनता की भावनाओं का आदर करने के लिये टकसाल स्थापित करना 
आवश्यक था तथा यदि भारत सरकार टकसाल सम्बन्धी व्यय का भार उठाने के लिये 
तैयार थी तो स्वर्ण-मोहरों तथा अरध-मोहरों के मुद्रण के लिये टकसाल दी क की 

क्रमश: 


स्वर्ण विनिमय सान का खण्डन 


यद्यपि स्वर्ण विनियम मान भारत में १६९०० ई० से लेकर १९१७ ई० तक विद्यमान 
रहा था परत्तु १९१७ ई० के मध्य में इसका परित्याग कर दिया गया। भारत में स्वर्ण विनिमय 
मान की सफलता भारतीय रुपए की सांकेतिक विशेषता तथा १ शिलिंग ४ पेंस की विनिमय दर 
स्थिरता पर निर्भर थी। प्रथम महायुद्ध की अवधि में भारत को अत्यधिक अनुकूल भुगतान- 
शेष का अनुभव होने के कारण अधिक मात्रा में रुपयों को मुद्रण करने की आवश्यकता थी। परच्तु 
इसी काल में चाँदी की अधिक माँग होने के कारण चाँदी की कीमत बढ़ गई थी। चाँदी की 
कीमत जो युद्ध के पूर्व २७ पेंस प्रति औंस थी, १६१७ ई० में बढ़कर ४३ पेंस प्रति ऑँस हो 
गई थी । युद्ध की समाप्ति के समीप इसका मुल्य ५५ पेन्स तथा १६२० ई० में ८६ पेन्स प्रति 
औंस था। चाँदी की कीमत में वृद्धि होने के कारण रुपए का वास्तविक गसुल्य इसके वेधानिक 
मूल्य से अधिक हो गया था तथा लोगों ने रुपए को पिघला कर धातु प्राप्त करता आरम्भ कर 
दिया था । ऐसी स्थिति में सरकार ने यह अनुभव किया कि १ शिलिंग ४ पेंस की दर पर कौंसिल 
पत्रों का बेचना सम्भव नहीं था । फलस्वरूप सरकार को अगस्त १६१७ ई० में रुपए की विनिमय 
दर में वृद्धि करती पड़ी तथा विनिमय दर को १ शिलिंग ४ पेंस से बढ़ाकर १ शिलिंग ५ पेंस 
कर दिया गया। ऐसा करने के कुछ ही समय पश्चात सरकार ने रुपया-स्टलिंग विनिमय दर को 
स्थिर रखने का प्रयत्त करना छोड़ दिया । 


चाँदी के मूल्य में वृद्धि होनो तथा रुपए का वास्तविक मूल्य क्रमशः अधिक होने के 
साथ-साथ इसके स्टरलिग मुल्य में भी वृद्धि होती गई तथा १६९२० ई० के आरम्भ में यह 
बढ़कर २ शिलिंग १०३ पेन्स हो गया। रुपए की स्टरलिग विनिमय दर अस्थाई होने पर देश में 
स्वर्ण विनिमय मान का खण्डन हो गया । स्वर्ण विनिमय मान के खण्डन होने तथा तत्पश्चात 
विनिमय दर के निरन्तर बढ़ने के कारण देश के वाणिज्य तथा उद्योग को बहुत बड़ा धक्का लगा _ 
तथा भारतीय मुद्रा का धातु रक्षित कोष जो १६१४ ई० में कुल मुद्रा के ७६ प्रतिशत के अनुपात 
में था, १६९१९ ई० में घटकर केवल ५० प्रतिशत रह गया । 


सकती थी। टकसाल को खोलना सम्भव ते होने पर सरकार को अपनी उस विज्ञप्ति 
का जिसको १६०६ ई० में वापस ले लिया गया था तथा जिसके अनुसार बम्बई की 
टकसाल में कागजी मुद्रा तथा रुपयों के बदले में स्वर्ण प्राप्त किया जा सकता था, 
पुनवलोकन करना चाहिये । 


(३) लन्दन में स्थित स्वर्णमान रक्षित कोष में स्वर्ण की मात्रा के विषय में आयोग के विचारा- 
नुसार यद्यपि स्वर्ण की कोई अधिकतम सीमा निर्धारित करने की आवश्यकता नहीं थी 
परन्तु आयोग ने सिफारिश की थी कि इसका अधिकांश भाग स्वर्ण में होता चाहिये 
तथा यह कोष लन्दन में स्थापित होना चाहिए। 


(४) देश की मुद्रा प्रणाली में स्थितिसापेक्षता लाने के लिये आयोग ने सरकार को ऋणपत्रों 
की आड़ के आधार पर नोटों का प्रचालन करने का सुझाव दिया था, देश की मुद्रा 
प्रणाली में कागजी मुद्रा (कागज के नोटों) का अधिक प्रयोग किया जाना चाहिये तथा 
५०० रुपये के नोटों का व्यापक प्रयोग होता चाहिए । 


(५) भारत सरकार को लन्दन में भुगतान होने वाली हुण्डियों को १ शिलिंग ३-5 पेंस कौ 
दर पर बेचना चाहिए । 


(६) सरकार को स्वर्णमान रक्षित कोष की रजत शाखा को बन्द कर देना चाहिये । आयोग 
की रिपोर्ट फरवरी १६१४ ई० में प्रकाशित की गई थी तथा जुलाई १६१४ ई० में 
प्रथम महायुद्ध आरम्भ हो गया। फलस्वरूप भारत सरकार आयोग की अधिकांश 
सिफारिशों पर अमल न कर सकी । परन्तु सरकार ने स्वर्णगान की रजत शाखा को 
बन्द कर दिया तथा आवश्यकता पड़ने पर आयोग द्वारा निर्धारित दर पर प्रति कौंसिल 
पत्रों को बेचने का वायदा किया । 


को सिल पत्रों तथा प्रति-कॉसिल पत्नों का संक्षिप्त विवरण 


१६ हे ० ई० में इंगलैण्ड में नियुक्त भारत राज्य मन्त्री ने लन्दन में भारत में भगतान किए 
जाने वाले ड्राफ्टों को १ शिलिंग ४हे पेन्स प्रति रुपए की विनिमय दर पर बेचने का निर्णय किया 
[थ । वे सभी अंग्रेज आयातकर्ता जिनको भारतीय निर्यातकर्ताओं को भारत में भगतान भेजना होता 
इस सुविधा का उपयोग कर सकते थे। उदाहरणार्थ, यदि किसी अंग्रेज आयातकर्ता को भारतीय 
निर्यातकर्ता को भारत में भुगतान भेजना होता था तो वह लब्दन में भारत राजमत्त्री से १ शिलिग 
४हे पेन्स प्रति रुपया की दर पर पौंड-स्टलिंग के बदले में रुपया-ड्राफ्ट अथवा कौंसिल पत्र खरीद 
लेता था जिसका भुगतान भारत में उसके ऋणदाता को रुपयों में प्राप्त हो जाता था। लन्दन 
में नियुक्त भारत के राजमन्त्री द्वारा बेचे गये सभी ड्राफ्ट जिनका भशतान भारत में रुपयों में 
किया जाता था कौंसिल पत्र अथवा रुपया-ड्राफ्ट कहलाते थे । हे 


कोसिल पत्रों के कई लाभ थे। प्रथम, कौंसिल पत्रों को बेचकर भारत के राजमन्त्री को 
भारतीय सरकार ,की ओर से ग्ृहखचे का भुगतान करने के लिए काफी मात्रा में पौंड-स्टलिंग मुद्रा 
प्राप्त हो जाती थी । कौसिल पत्रों की रीति को अपनाने के पूर्व भारत में अनुकूल व्यापार-शेष 
होने के कारण विदेशों से स्वर्ण तथा रजत का आयात होता था। तत्पश्चात इस स्वर्ण को युह-खर्च 
का भुगतान करने के हेतू इंगलैण्ड को निर्यात किया जाता था। इस प्रकार स्वर्ण का ऋमशः आयात 
तथा निर्यात करने की रीति व्ययपूर्ण थी । कौंसिल पत्रों की रीति के द्वारा स्वर्ण का आयात तथा 
तत्पश्चात निर्यात करने की आवश्यकता समाप्त हो गई । इससे समय तथा व्यय में भारी बचत 
हुई। इसके अतिरिक्त गृह-खर्च का भूगतान अधिक सुविधाजनक हो गया। 


दूसरे, कौंसिल पत्रों की बिक्री के कारण रुपये की विनिमय दर को स्थिरता प्राप्त हो 
गई । असीमित मात्रा में १ शिलिंग ४४ पेन्स प्रति रुपए की दर पर कौंसिल पत्र बेचने के कारण 
रुपये का स्टर्लिंग मुल्य १ शिलिंग ४छे पेस्स से अधिक नहीं हो सकता था। इससे देश के 
हे व्यापार को स्थिरता प्राप्त हो गई तथा वाणिज्य व उद्योगों का सनन्‍्तुलित विकास सम्भव 
ही गया । 


१६०८ ई० के लगभग भारत में प्रतिकूल व्यापार-शेष होने के कारण देश में पौड स्टलिंग 
की माँग लन्दन में विद्यमान रुपयों की माँग की अपेक्षा अधिक थी। फलस्वरूप भारत सरकार 
ने लन्दन में भुगतान प्राप्त होने वाले प्रति कौंसिल पत्रों अथवा स्टिंग ड्राफ्टों की बिक्री आरम्भ 
की थी। इन ड्राफ्टों के द्वारा लन्दन में ऋणदाताओं तथा निर्यातकर्ताओं को भुगतान करना सुविधा- 
जनक हो गया । उदाहरणार्थे, यदि किसी भारतीय आयातकर्ता को लन्‍्दन में अपने निर्यातकर्ता 
अथवा ऋणदाता को पौण्ड-स्टलिंग का भुगतान करना होता था तो वह सरकारी राजकोष अथवा 
मुद्रा अधिकारी से रुपयों के बदले में लच्दन में स्टलिंग भुगतान प्राप्त होने वाले प्रति कौंसिल पत्र 
अथवा स्टलिग ड्राफ्ट को प्राप्त करके लन्दन में अपने निर्यातकर्ता व्यापारी अथवा ऋणदाता को 
भेज देता था। अंग्रेज व्यापारी लन्दन में राजकोप से इस ड्राफ्ट में लिखित स्टलिग राशि को प्राप्त 
कर लेता था । सरकार इन ड्राफ्टों को १ शिलिंग ३<|ह पेन्स प्रति रुपये की विनिमय दर पर 
बेचती थी । इस रीति के द्वारा भुगतान करने के कारण भारत से इंगल॑ण्ड को स्वर्ण निर्यात 
करने की आवश्यकता समाप्त हो गई । इसके अतिरिक्त रुपये की विनिमय दर से उच्चावचनों 
की सीमा भी निर्धारित हो गई। देश में स्थिर विनिमय दर पर प्रति कौंसिल पत्र बेचे जाने 
के कारण विदेशी विनिमय दर कभी भी १ शिलिंग ३-८६ पेन्स से कम नहीं हो सकती थी। इस 
प्रकार कोंसिल पत्रों तथा प्रति कौंसिल पत्रों की रीति के द्वारा विनिमय दर के उच्चावचन 
१ शिलिंग ४हे पेन्स तथा १ शिलिंग ३३# पेन्स की सीमाओं के वीच सीमित हो गए। इससे देश 
के विदेशी व्यापार को स्थिरता प्राप्त हुई । 


इस प्रकार भारत में स्वर्ण विभिमय मान का कार्य कौंसिल पत्रों तथा प्रति कौंसिल पत्रों 
की रीति के द्वारा सम्भव हुआ । दूसरे, रुपये की विदेशी विनिमय दर स्थिर हो गई । तीसरे, स्वर्ण 
के आयातों तथा निर्यातों की समस्या समाप्त हो गई। 


का 


बेबिगटन स्मिथ समित्ति* (82980 आयात (०॥ाञॉा०४) 


ह अनेक कठिनाइयों को सहन करने के पश्चात भारत सरकार ने मई १६१६ ई० में सर 
हेनरी बेबिगटव स्मिथ की अध्यक्षता में भारतीय विनिमय तथा मुद्रा प्रणाली पर युद्ध के प्रभावों 
का अध्ययन करने तथा देश में स्थिर मुद्रा मान स्थापित करने के सम्बन्ध में सरकार को सुझाव 
देने के लिये एक समिति नियुक्त की थी। इस समिति ने सरकार को निम्नलिखित सुझाव किये थे : 


(१) समिति ने रुपया-स्टलिग विनिमय दर को २ शिलिंग पर निर्धारित करने की 
सिफारिश की थी। इस ऊँची विनिमय दर की सिफारिश इस आधार पर की गई थी कि चाँदी का 
मूल्य तत्कालीन युद्ध-पश्चात्‌ काल में ऊंचा रहेगा तथा यह दर देश में कीमतों को कम करने में 
सहायक सिद्ध होगी | इसके अतिरिक्त समिति के विचारानुसार रुपये की स्टलिग विनिमय दर को 
इस ऊंचे स्तर पर रखने के कारण सरकार को गृह-खर्च का भुगतान करने में काफी बचत होगी । 


(२) रुपये के धातु भार तथा शुद्धता में पवितन होना चाहिये तथा यह देश 
में असीमित वध मुद्रा होता चाहिये । 

(३) देश में जनता द्वारा स्वर्ण को मोहरों में मुद्रण कराने के लिये बम्बई एक टक- 
साल स्थापित की जानी चाहिये । 


(४) देश में स्वर्ण मोहर असीमित वैध मुद्रा होनी चाहिये तथा रुपये और स्वर्ण मोहर 
के मध्य १० : १ का अनुपात होना चाहिये । 


(५) स्वर्ण का मुक्त निर्यात तथा आयात होना चाहिये । 


(६) यद्यपि चाँदी के आयात पर सभी प्रतिबन्ध शीघ्र समाप्त कर देने चाहिए 
परन्तु देश में चाँदी कोषों की मात्रा को अधिक बनाये रखने के हित में चाँदी के निर्यात पर 
प्रतिबन्धों को जारी रखा जाना चाहिये । 


(७) आवश्यकता पड़ने पर कौंसिल पन्नों तथा प्रतिकौंसिल पत्रों को असीमित मात्रा 
में बेचा जाबा चाहिये । 


(5) रुपये के मुद्रण द्वारा प्राप्त लाभ स्वर्णमान रक्षित कोष में जमा किया जाना 
चाहिये । स्वर्णमान रक्षित कोष में काफी अधिक मात्रा में स्वर्ण होना चाहिये जिसका ५० प्रतिशत 
से अधिक भाग भारत में नहीं रखा जाना चाहिये । 


(६) कागजी मुद्रा की आड़ के रूप में कागजी मुद्रा रक्षित कोष में संचित धातु निधि 
की न्यूनतम राशि विधान द्वारा कुल मुद्रा राशि की ४० प्रतिशत निर्धारित होनी चाहिये । प्रत्ययी 
नोटों की अधिकतम राशि १२० करोड़ रुपये निर्धारित होनी चाहिये। भारत सरकार की प्रति- 
भूतियों में अधिकतम निवेश की राशि २० करोड़ रुपये से अधिक नहीं होनी चाहिये | व्यस्त समय 
में अधिक मुद्रा की माँग को पूरा करने के लिये ७ करोड़ रुपये की अतिरिक्त मुद्रा का प्रचलन किया 
जाना चाहिये । मुद्रा की यह अतिरिक्त राशि प्रेसीडेन्सी बैंकों को निर्यात विनिमय बिलों की प्रति- 
भूति की आड़ के आधार पर ऋण के रूप में दी जा सकती थी । 


(१०) क्षणिक कार्यो के अतिरिक्त कागजी मुद्रा रक्षित कोष में रखा हुआ स्वर्ण तथा 
चाँदी भारत में रखना चाहिये । 


3. समिति अपनी सिफारिशों में एकमत नहीं थी। समिति के एकमात्र भारतीय सदस्य 
श्री डी० एम० कलाल ने अपने संक्षिप्त विमतलेख में बहुमत समिति की सिफारिशों से 
असहमत होते हुए भिन्‍न सिफारिश की थी। श्री दलाल ने अपने लेख में रुपये की विनिमय 
दर को २ शिलिंग के स्थान पर १ शिलिंग ४ पेन्स पर निर्धारित करने की सिफारिश 2 की 
थी । उन्होंने यह भी सुझाव दिया था कि उस समय तक जब तक चाँदी का मूल्य ऊचा 
रहता है कम चाँदी वाले दो रुपये के सिक्‍कों का प्रचलन किया जानता चाहिए । सरकार 
ने बहुमत समिति की रिपोर्ट को स्वीकार करते हुए रुपये की विदेशी विनिमय दर २ 
शिलिग निर्धारित की थी । 


सरकार ने समिति की बहुमत रिपोर्ट को स्वीकार करते हुए रुपया-स्टॉलिग विनिमय 
दर को २ शिलिग पर निर्धारित कर दिया। दुर्भाग्यवश स्थिति इस नई दर के प्रतिकूल सिद्ध हुई । 
प्रतिकूल व्यापार-शेष तथा क्रमशः अधिक मूल्यों के कारण भारत का भुगतान-शेप प्रतिकूल रहा 
तथा देश के विदेशी विनिमय साधनों की स्थिति काफी चिन्ताजनक हो गई । कुछ समय तक सरकार 
ने प्रति कौंसिल पत्रों को बेचकर विनियम दर को २ शिलिंग पर स्थिर रखने का प्रयत्त किया । 
परन्तु देश से भुगतान-शेष की स्थिति इतनी अधिक खराब थी कि प्रति कौंसिल पत्रों को बेचने से 
स्थिति सुधारने के स्थान पर और अधिक खराब हो गई। २ शिलिंग की ऊँची विनिमय दर पर 
देश में रहने वाले उन अंग्रेज नागरिकों ने जिन्होंने युद्धकाल में लाभ प्राप्त किये थे अपने इन लाभों 
को इंगलैंड भेजना प्रारम्भ कर दिया । १६२२ ई० में स्थिति इतनी खराब हो गई कि सरकार को 
विवश होकर प्रति कौंसिल पत्रों की बिक्री को समाप्त करना पड़ा तथा रुपयों की विदेशी 
विनिमय दर को विदेशी विनिमय की माँग तथा पूर्ति द्वारा निर्धारित होने के लिये मुक्त छोड़ 
दिया गया । 


विनिमय दर को स्वतन्त्र छोड़ देने के पश्चात्‌ यह काफी गिर गईं | परन्तु १६२३ ई० 
के आरम्भ में व्यापार-शेष अनुकूल हो जाने के कारण विनिमय दर में कुछ वृद्धि हुई तथा अक्टूबर 
१६२४ ई० में यह बढ़ कर १ शिलिंग ६ पेन्स हो गई। यद्यपि इस समय सरकार से विनिमय दर 
को स्थिर करने के लिये कहा गया था परत्तु सरकार ने ऐसा करने से इन्कार कर दिया । 


हिल्टन यंग आयोग (प्रा॥670 ०प्रा8 (०फाएंडआं०) 


बेबिगटन स्मिथ समिति की सिफारिशों को स्वीकार करने तथा अपनी मुद्रा प्रबन्धन 
नीति में असफल सिद्ध होने के पश्चात्‌ सरकार ने १९२५ ई० तक मुद्रा प्रबन्धन के क्षेत्र में निष्क्रिय 
(7788४279 474०57शं9) नीति का पालन किया था। १६२४ ई० में जब रुपया-स्टलिंग विनिमय 
दर १ शिलिंग ६ पेन्स हो गई तो सरकार ने रुपये की विनिमय दर को इस स्तर पर स्थित करने 
का निर्णय किया | फलस्वरूप अगस्त १६९२५ ई० में भारतीय विनिमय तथा मुद्रा प्रणाली की 
जाँच करने तथा इसमें सुधार करने के लिये सुझाव देने के उ्दं श्य से हिल्टन यंग आयोग की 
नियुक्ति की गई । आयोग ने निम्नलिखित तीन प्रमुख विषयों पर सिफारिशें की थीं : 


: (१) देश में किस मुद्रा मान को अपनाया जाना चाहिये ? 


(२) देश की मुद्रा प्रणाली पर नियन्त्रण रखने के लिये किस मुद्रा अधिकारी की नियुक्ति 
की जानी चाहिये ? 


(३) रुपये की विदेशी विनिमय दर क्‍या होनी चाहिये ? 


उपरोक्त तीनों विषयों पर आयोग की सिफारिशों के फलस्वरूप देश के मुद्रा इतिहास 
में प्रसिद्ध विवाद उत्पन्न हो गये । 


(१) स्वर्ण धातुमान--देश में उपयुक्त मुद्रा मान को अपनाने के सम्बन्ध में आयोग ने 
स्वर्णमान के भिन्न रूपों का अध्ययन करने के पश्चात्‌ स्वर्ण धातु मान को अपनाने की सिफारिश 
की थी । आयोग ने स्वर्ण विनिमय मान को इस आधार पर अस्वीकार कर दिया था कि यह मान 
साधारण मनुष्य की समझ के बाहर था तथा इसका कोई वेधानिक आधार नहीं था। इसके 
अतिरिक्त इस मान में स्थितिसापेक्षता का अभाव था तथा संचलन में मुद्रा का संकुचन व विस्तार 
करने में कठिनाई होती है। इसके अतिरिक्त इस मान में देश की मुद्रा इकाई को विदेशी मुद्रा 
इकाई के साथ बाँध दिया जाता है जिसके कारण यह मान स्वतन्त्र मान न रहकर वास्तव में एक 
आश्वित मान हो जाता है। 


स्वर्ण मुद्रा मान को अस्वीकार करते हुए आयोग ने कहा था कि यूरोप के अधिकांश देशों 
ने इस मात का परित्याग कर दिया था। इसके अतिरिक्त यह मान खर्चीला था तथा इसको 
अपनाने के लिये स्वर्ण सिक्कों का मुद्रण करने के लिए स्वर्ण की अत्यधिक मात्रा की आवश्यकता 
होती है। भारत के समान निर्धन देश के लिये स्वर्ण मुद्रा मान को अपनाना सम्भव नहीं था । 
संक्षेप में, आयोग ने स्वर्ण मुद्रा मान तथा स्वर्ण विनिमय मान को अस्वीकार करने के पश्चात्‌ 


सरकार को देश में स्वर्ण धातु मान को अपनाने का सुझाव दिया था। भारत में स्वर्ण धातुमान को 
अपनाने के पक्ष में आयोग ने निम्नलिखित तक दिये थे : 


(१) इंगलेंड की मुद्रा प्रणाली इसी मान पर आधारित थी । 


(२) इस मान में स्वर्ण सूल्य मापक का कार्य करता था तथा मुद्रा इकाई पूर्णतया 
स्वर्ण में परिवर्तनशील थी । 


(३) इस मान में मुद्रा इकाई के विनिमय मूल्य को स्थिर रखने के लिये स्वर्ण का 
प्रयोग किया जा सकता था। 

(४) अमौद्धिक कार्यों में स्वर्ण के प्रयोग को वंचित रखने के लिये स्वर्ण को ४०० ऑऔंस 
की सिल्लियों के रूप में बेचा जाता चाहिये। ऐसा करने से स्वर्ण जनसाधारण को अमौद्रिक कार्यों 
के लिये प्राप्स नहीं हो सकेगा । 

(५) इस मान को अपनाने के कारण देश की मुद्रा प्रणाली में स्वयं संचालकता विद्य- 
मान हो जावेगी । 

(६) यह मान सरल था तथा स्वर्ण विनिमय मान की अपेक्षाकृत इसके प्रति लोगों में 
अधिक विश्वास होगा । 


(७) यह मान मितव्ययी था क्योंकि इसके अन्तर्गत स्वर्ण केवल निधि के रूप में रखा 
जाता था । 


इस प्रकार स्वर्ण धातुमान को अपनाने के पक्ष में उपरोक्त तकों के आधार पर आयोग 
ने सरकार से देश में स्वर्ण धातुमान को अपनाने तथा स्वर्ण मोहरों तथा अद्ध -मोहरों का विमुद्री- 
करण करने की सिफारिश की थी । 


सरकार ने आयोग की इस सिफारिश को स्वीकार किया तथा १६२७ ई० के मुद्रा 
अधिनियम के अनुसार देश में स्वर्ण धातु मान को अपनाया गया | १९२७ ई० के मुद्रा अधिनियम 
के अनुसार निम्नलिखित तीन मुख्य घोषणायें की गई : 


(१) सरकार बम्बई में २१ रुपये ३ आने १० पाई प्रति तोले की दर पर १५ ऑऔंस 
अथवा ४० तोले की छड़ों के रूप में असीमित मात्रा में सोना बेचेगी । 


(२) २१ रुपये ३ आने १० पाई प्रति तोले की दर पर ४०० औंस अथवा १,०६५ 
तोले की छड़ी के रूप में सोना लच्दन में भी प्राप्त हो सकता था। 


सरकार ने लन्दन में प्राप्त होने वाली स्टर्लिंग मुद्रा को भी बम्बई में १ शिलिंग २६९ 
पेन्स की स्टलिग-रसुपया विनिमय दर पर बेचने की घोषणा की । 


(३) स्वर्ण मोहरों तथा अर्ध-मोहरों का विमुद्रीकरण किया जावेगा। उपरोक्त 
घोषणाओं का उद्द श्य देश में स्वर्ण धातु मान की स्थापना करना था। परन्तु वास्तव में अधि- 
नियम के दूसरे आदेश के अनुसार देश की मुद्रा को स्वर्ण अथवा स्टलिंग में परिवर्तत किया जा 
सकता था । इस प्रकार देश में अपनाया गया मुद्रामान स्वर्ण धातु मान न होकर वास्तव में स्वर्ण 
धातु तथा स्टलिंग विनिमय मान (009-8ण॥0॥-०ए७-$०वए-ऋिलीक्रा88 जश्ात॑थ्ात) था । 
२१ सितम्बर, १९३१ ई० को इंगलेंड में स्वर्ण घातु मान का खण्डन हो जाने के उपरान्त भारत 
का मुद्रा मात स्टलिंग विनिमय मान हो गया । 


आलोचकों ने आयोग की इन सिफारिशों तथा १६२७ ई० के मुद्रा अधिनियम की, जो 
आयोग की सिफारिशों पर आधारित था, कड़ी आलोचना की थी | आलोचकों के मतानुसार देश में 
स्वर्ण मोहरों का विमुद्रीकरण प्रतिगामी क्रिया थी। इसके अतिरिक्त मुद्रा को १५ औंस भार वाली 
स्वर्ण छड़ों के रूप में परिवर्तन करने का वास्तविक अर्थ यह था कि मुद्रा जनसाधारण के लिये अपरि- 
वर्ततीय थी। इसके अतिरिक्त सरकार को स्वर्ण अथवा स्वर्ण के स्थान पर स्टलिंग बेचने का 
अधिकार प्राप्त होने के कारण व्यावहारिक रूप में यह मान स्वर्ण विनिमय मान के समान था । 


(२) सुद्रा अधिकारी की नियुक्ति 


आयोग के विचारानुसार देश में मुद्रा नियन्त्रण की प्रचलित पद्धति असन्तोषजनक 

थी । देश में मुद्रा नियन्त्रण का कार्य सरकारी मुद्रा नियंत्रक करता था। इम्पीरियल बैंक ऑफ 

इण्डिया देश में केवल साख मुद्रा का नियन्त्रण करती थी। फलस्वरूप देश की मुद्रा तथा साख 
“मुद्रा नीतियों में कोई समन्वय नहीं था। आयोग की राय में देश के मुद्रा बाजार का सगठन भी 
दोष पूर्ण था। साख मुद्रा नीतियों में समन्वय स्थापित करने तथा भारतीय मुद्रा बाजार के दोषों 

को दूर करने के उ्द श्य से आयोग ने देश में एक केन्द्रीय बैक--रिजव बैंक ऑफ इण्डिया-- 

स्थापित करने की सिफारिश की थी। इस केन्द्रीय बैंक को देश में मुद्रा तथा साख मुद्रा के सर्वोच्च 

नियन्त्रक का काये करना था। आयोग ने यह सिफारिश भी की थी कि यह केन्द्रीय बैंक अंश- 

धारियों की बेंक के रूप में स्थापित की जानी चाहिये तथा विधाव मण्डल के नियन्त्रण से मुक्त 

होनी चाहिये । भारत सरकार ने आयोग की इस सिफारिश को स्वीकार किया था तथा इसको कार्या- 

न्वित करने के उद्देश्य से विधानसभा में दो विधेयक प्रस्तुत किये गये थे। प्रथम विधेयक का उह्द श्य 

१६२० ई० के इम्पीरियल बैक ऑफ इंडिया अधिनियम में संशोधन करना तथा दूसरे विधेयक 

का उद्ं श्य देश में केन्द्रीय बैंक को स्थापित करना था। उस समय देश में काफी संख्या में ऐसे 

व्यक्ति थे जो इम्पीरियल बेंक को देश का केन्द्रीय बैंक बनाने के पक्ष में थे। इन व्यक्तियों के 

विचारानुसार देश में नई बैंक को स्थापित करना आवश्यक नहीं था। कुछ लोगों ने विधेयक का 

इस कारण भी विरोध किया कि नई बैंक पर विधान सभा का कोई नियंत्रण नहीं होगा । विधान 
सभा में विधेयक का कड़ा विरोध होने के कारण सरकार ने इस को वापस ले लिया तथा फलस्वरूप 

हेल्‍्टनयंग आयोग की इस सिफारिश को कुछ समय पश्चात्‌ तक कार्यान्वित नहीं किया जा सका। 


(३) विनिमय दर का स्थिरीकरण---आयोग के विचारानुसार देश में रुपये के स्टरलिंग 
मूल्य को स्थिर करने की भारी आवश्यकता थी। आयोग ने रुपये के स्टलिंग मूल्य को १ शिलिंग 
६ पेन्स पर स्थिर करने की सिफारिश की थी । रुपये का मूल्य ८*४७५१२ ग्रेन शुद्ध स्वर्ण तथा 
पौण्ड-स्टलिंग का मूल्य ११३"००१६ ग्रंन शुद्ध स्वर्ण होने के कारण रुपये का स्टर्लिग 
मूल्य 5 4४ 5$व है पौण्ड स्टलिंग अथवा १ शिलिग ६ पेन्स निर्धारित होना चाहिये । 


सरकार ने आयोग की बहुमत रिपोर्ट की इस सिफारिश को स्वीकार कर लिया था तथा 
१६२७ ई० का मुद्रा अधिनियम पास करके इसको कार्यान्वित करने का प्रयत्न किया था। 
१९२७ ई० के मुद्र। अधिनियम के अनुसार रुपया १ शिलिंग ६ पेन्स की विनिमय दर पर स्टरलिंग 
में तथा २१ रुपये ३ आने १० पाई प्रति तोले की दर पर स्वर्ण की छड़ों के रूप में परिवर्ततशील 
था। दुर्भाग्यवश आयोग की यह सिफारिश एकमत नहीं थी । आयोग के अल्पपक्ष सदस्य सर 
पुरुषोत्तमदास ठाकुरदास ने अपनी रिपोर्ट बहुमत रिपोर्ट की सिफारिश से असहमत होते हुए रुपये 
की विनिमय दर को १ शिलिंग ४ पेन्स पर स्थिर करने की सिफारिश की थी ॥* 


आयोग के बहुसंख्यक सदस्यों ने १ शिलिंग ६ पेन्स की ऊँची विनिमय दर को प्राक्ृ- 
तिक दर स्वीकार किया था । उनके विचार में इस दर पर रुपये की आन्तरिक तथा बाह्य क्रय 
शक्तियों में समायोजन स्थापित हो गया था । इस विनिमय दर पर गत वर्षों में देश के भुगतान-शेष में 
असन्तुलन का अनुभव नहीं हुआ था | आयोग ने इस दर के पक्ष में यह तक दिया था कि यदि इस दर 
पर रुपये का अधोमूल्यन हुआ होता तो देश के व्यापार-शेष में प्रतिकुलता उत्पन्न हो गईं होती | इसके 
अतिरिक्त यदि इस दर पर रुपये का अधोमुल्यन हुआ होता तो अधिक निर्यात तथा कम आयात 
होने के कारण देश का व्यापार-शेष अनुकूल हुआ होता | परन्तु इस प्रकार के कोई चिह्न देश के 
व्यापार-शेष में विद्यमान नहीं थे । फलस्वरूप आयोग ने यह निष्कर्ष निकाला कि १ शिलिग 


4. आयोग के एकमात्र भारतीय सदस्य सर पुरुषोत्तमदास ठाकुरदास ने अपने विमतलेख में रुपये 

के स्टलिंग मूल्य को १ शिलिंग ६ पेन्स पर स्थिर करने की सिफारिश का विरोध किया था । 

उन्होंने देश की अर्थव्यवस्था के हित में रुपया-स्टलिंग विनिमय दर को १ शिलिंग ४ पेन्स पर 

स्थिर रखने का अनुरोध किया था । आयोग की रिपोर्ट प्रकाशित होते ही देश में विनिमय दर 
सम्बन्धी कड़ा विवाद उत्पन्न हो गया था। 


६ पेन्स की प्रचलित विनिमय दर वास्तविक विनिमय दर थी तथा यह दर रुपये की वास्तविक 
क्रय-शक्ति का मापक थी । इसके अतिरिक्त आयोग का यह भी विचार था कि यह ऊँची विनिमय दर 
भारत सरकार को गरुह-व्यय का स्टलिंग भुगतान करने में सहायक सिद्ध होगी। अन्त में, ऊँची 
विनिमय दर समस्त देश के लिये हितकर थी क्योंकि इसके कारण भारत अधिक विदेशी विनिमय 
प्राप्त कर सकता था। अधिकांश भारतीय निर्यात वस्तुओं की विदेशी माँग बेलोचदार होने के , 
कारण ऊँची विनिमय दर के कारण देश के निर्यातों की माँग कम नहीं होगी । दूसरे शब्दों में, 
ऊँची विनिमय दर का भारत के निर्यात व्यापार पर खराब प्रभाव नहीं पड़ेगा, ऐसा बहुमत आयोग 
का विचार था । 


दूसरी ओर अल्पपक्ष का यह विश्वास था कि १ शिलिंग ६ पेन्स की ऊँची दर पर 
रुपए की आन्तरिक तथा बाह्य क्रय-शक्तियों में समायोजन सम्भव नहीं था। यह दर अन्तर्राष्ट्रीय 
व्यापार की स्थिति का परिणाम न होकर सरकार द्वारा चालाकी से निर्धारित की गई थी। 
अल्पपक्ष के विचारानुसार रुपये की वास्तविक विनिमय दर १ शिलिंग ४ पेन्स थी क्योंकि यह दर 
देश में १९०० ई० से लेकर १९१७ ई० तक विद्यमान रही थी यद्यपि तत्कालीन युद्ध-पश्चात्‌ 
काल की स्थिति के कारण इसमें परिवर्तत कर दिया गया था। इसके अतिरिक्त अल्पपक्ष के 
विचार में संसार के सभी देशों में स्वर्णमान को पुराती समता दर पर पुनः अपनाया गया था, 
भारत में भी १ शिलिंग ४ पेन्स की पुरानी विनिमय दर का स्थिरीकरण होना चाहिए। अल्पपक्ष 
का रुपये की विनिमय दर को १ शिलिंग ६ पेन्स पर स्थिर करने के विरोध में यह भी तक था 
कि इस दर पर रुपये का अधिमृल्यन होना एक आवश्यक बात थी । विनिमय दर को १ शिलिंग 
६ पेन्स पर निर्धारित करने से देश के निर्यातों पर बुरा प्रभाव पड़ेगा क्योंकि भारत के प्रतियोगी 
देशों को भारतीय निर्यात वस्तुओं के मूल्य पर लगभग १२३ प्रतिशत की जीत प्राप्त हो 
जावेगी । इसका परिणाम यह होगा कि यदि कभी मन्दी विद्यमान हुई तो देश के निर्यातों को भारी 
हानि पहुँचेगी। 


भारत सरकार रुपये की ऊंची विनिमय दर निर्धारण के पक्ष में थी क्योंकि ऐसा करने 
से सरकार के ग्रृह-खर्च के भुगतानों का भार काफी कम हो जाता था। निःसन्देह अल्पपक्ष का यह 
तक नहीं था कि यदि विनिमय दर को १ शिलिंग ६ पेन्स पर स्थित किया गया तो ऐसा करने से 
मन्दी काल में रुपए का अधिमुल्यन हो जावेगा । 


सारांश में हिल्टन यंग आयोग की सिफारिशों ने देश में कड़े विवादों को जन्म दिया। 
देश में स्वर्ण धातु मान अपनाने के सम्बन्ध में आयोग की सिफारिश को पूर्णतया कार्यान्वित नहीं 
किया गया क्योंकि भारत सरकार ने पूर्ण स्वर्ण धातुमान को कभी नहीं अपनाया । इसके अतिरिक्त 
कड़ा विरोध होने के कारण आयोग की केन्द्रीय बैंक की स्थापना सम्बन्धी सिफारिश को भी 
कार्यान्वित नहीं किया जा सका । केन्द्रीय बैंक के रूप में रिजव बैक आफ इण्डिया की 
स्थापना केवल १६३४ ई० में ही सम्भव हो पाई। यद्यपि विनिमय दर सम्बन्धी सिफारिश अवश्य 
कार्यान्वित हुई परन्तु इसने देश में विवाद को जन्म दिया । 


द्वितीय युद्धछालीन स्थिति 


द्वितीय महायुद्ध के काल में देश में मुद्रा के क्षेत्र में कई नई बातें उत्पन्न हुई । अभी 
युद्ध को आरम्भ हुए केवल चार महीने ही हुये थे कि सिक्कों का निसंचय होने के कारण देश में 
रुपये के सिक्‍कों की अत्याधिक माँग उत्पन्न हो गई तथा जुन १६४० ई० में स्थिति बहुत गम्भीर 
हो गईं । लगभग ३ महीने के अल्प समय में अगस्त १६४० ई० में रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया में 
२१६३ करोड़ रुपये के कागजी नोट संचलन से वापस आ गये। १ सितम्बर, १६३६ ई० से 
लेकर २१ जुन, १६४० ई० तक रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया के प्रचालन विभाग में रुपयों की मात्रा 
२२-७७ करोड़ कम होकर ५७-८७ करोड़ रुपये से घटकर केवल ३५'२ करोड़ रुपये रह गई । 


सरकार ने इस असाधारण स्थिति का सामना करने के उद्देश्य से १६४० ई० में एक 
विज्ञप्ति जारी की जिसके अनुसार किसी भी व्यक्ति को आवश्यकता से अधिक रुपये रखने पर 
अपराधी घोषित किया जा सकता था। इस विज्ञप्ति का अच्छा प्रभाव हुआ तथा नोटों के बदले में 


रुपये के सिक्कों की माँग सें कमी का अनुभव हुआ परन्तु साथ ही साथ छोटे सिक्‍कों की माँग में 
वृद्धि हो गई । परिस्थिति पर काबू पाने के लिए विशेष कार्यवाही करना आवश्यक था। बम्बई 
तथा कलकत्ता में छोटे सिक्‍कों में प्रचालन में कमी' कर दी गई । बम्बई में छीटे सिक्कों की माँग को 
पूरा करने के लिए छोटी खेरीज डिपो (॥78॥-८0878० 70०905$) खोले गए जहाँ से जनता को 
. सीमित मात्रा में छोटे सिक्‍के प्राप्त हो सकते थे । 

जुलाई १९४० ई० में एक रुपये के नोटों का प्रचालन किया गया। इससे स्थिति में 
काफी सुधार हुआ | यद्यपि एक रुपये के नोट सर्वप्रथम १६३४ ई० में छापे गये थे कक ६४० ई० 
के पूर्व वे संचलनशील नहीं हुए थे । जुलाई १९४१ ई० के प्रथम सप्ताह में इन क का आकार 
बढ़ा दिया गया तथा इनको अच्छे कागज पर छापा गया। फरवरी १६४३ में रिज़व बैंक आफ 
इण्डिया ने दो रुपए के नोटों का प्रचालन किया । 

एक रुपये के कागजी नोट का प्रचालन करने के अतिरिक्त २६ जुलाई, १६४० तथा 
२३ सितम्बर, १६९४० ई० को जारी की गईं विज्ञप्तियों के अनुसार रुपए तथा अध॑रुपए के सिक्‍कों 
में चाँदी की शुद्धता इैडे से घटाकर केवल हे कर दी गई। ११ अक्टूबर, १६४० ई० को जारी 
किए गए अध्यादेश के अनुसार जनता को महारानी विक्टोरिया के रुपए तथा अर्ध-रुपए के सिक्‍कों 
को १ अप्रैल, १९४१ ई० तक वापस लौटाने का आदेश दिया गया | ४ नवम्बर, १९४१ ई० की 
विज्ञप्ति के अनुसार एडवर्ड सप्तम्‌ (86फ़क्ात शत) के रुपए तथा अर्ध-रुपए के सिक्कों को संचलन 
से वापस ले लिया गया तथा १ जून, १९४२ ई० के पश्चात्‌ ये सिक्के वैध मुद्रा नहीं रहे। १ 
अक्टूबर, १९४२ ई० को प्रकाशित सरकारी विज्ञप्ति के अनुसार (यह विज्ञप्ति ३ मई, १६४३ ई० 
से लागू थी) जाज॑ पथ्चम तथा जार्ज षष्टम के रुपए तथा अर्ध-रुपए के सिक्कों को भी संचलन से 
हटा दिया गया । १ मई, १६९४३ ई० से रिजवं बैंक ने भी अपने कार्यालयों में महारानी विक्टोरिया 
तथा एडवर्ड सप्तम के रुपए तथा अधेरुपए के सिक्कों को स्वीकार करना बन्द कर दिया। १ 
नवम्बर, १९४२ ई० से जा पथ्चम तथा जार्ज षष्टम के रुपये तथा अर्ध-रपए के सिक्‍कों को 
रिजवं बैंक के कार्यालयों में भी अस्वीकार किया जाने लगा। १६४० ई० से लेकर १६९४२ ई० तक 
जारी की गई इन अनेक विज्ञप्तियों तथा अध्यादेशों का परिणाम यह हुआ कि लगभग सभी रुपए 
तथा अधे-रुपए के सिक्‍कों का विमुद्रीकरण कर दिया गया ॥* 


देश में छोटे सिक्कों की अधिक माँग को पूरा करने के उद्दे श्य से अर्ध-आने का पीतल 
का नया सिक्का जनवरी १९४२ ई० में जारी किया गया। इसके अतिरिक्त क्रमशः ७ मार्च तथा 
२७ मार्च, १६९४२ ई० को पीतल के एक आना तथा दो आने के नए सिक्‍कों का भी प्रचालन किया 
गया। ताँबे के पुराने पैसे संचलन से गायब हो जाने के कारण जनता को काफी असुविधा हुई। 
इस असुविधा को समाप्त करने के उ्द श्य से फरवरी १६९४३ ई० में कम भार तथा छोटे आकार के 
पैसों के सिक्कों का मुद्रण किया गया । 

युद्ध काल में अक्टूबर तथा नवम्बर १९४२ ई० में छोटे सिक्‍कों की अत्यधिक कमी होने 
के कारण जनता को छोटी राशि के भुगतानों को करने में बड़ी कठिनाई का सामना करना पड़ा। 
यद्यपि युद्ध के आरम्भ से ही देश में छोटे सिक्कों की कमी थी परन्तु १९४२ ई० के अन्त में परि- 
स्थिति बहुत गम्भीर हो गयी थी । केवल १६४२-४३ ई० में ही लगभग ८ करोड़ रुपए की राशि के 
छोटे सिक्‍कों की माँग की पूर्ति की गई थी । देश में छोटे सिक्‍कों की इस दुर्लभता का कारण जनता 
के प्रति सिक्‍कों का निसंचय करना था | सरकार ने काफी अधिक मात्रा में छोटे सिक्‍कों का मुद्रण 
तथा प्रचालन करके इस कमी को पूरा करने का प्रयत्त किया था ॥ परिणामस्वरूप युद्ध के अन्तिम 
वर्षों में स्थिति में कुछ सुधार हो गया था । 


5. १६३६ ई० से लेकर १९४६ ई० तक रुपए, अर्धरुपए, चार आने तथा दो आने के लगभग 
६४ करोड़ रुपये की राशि के चाँदी के- सिक्के संचलन से हटाए गए थे। 

6. दिसम्बर १९४२ ई० में सरकारी टकसालों में लगभग ७२ मिलियन छोटे सिक्‍कों का प्रतिमास 
मुद्रण. किया जाता था जबकि अगस्त १६९३६ ई० में केवल १६ मिलियन सिक्‍कों का 
मुद्रण होता था । अगस्त १६९४४ ई० में छोटे सिक्‍कों के मुद्रण की संख्या २१६ मिलियन 
मासिक थी । 


स्वर्ण समता मात 


२१ सितम्बर, १६३१ ई० को इंगलैंड में स्वर्ण धातु मान का खण्डन हो जाने के 
पश्चात्‌ तथा १ मार्च, १६९४७ ई०--जब भारत अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोष का सदस्य बना था--के 
बीच रुपए का सम्बन्ध पौण्ड-स्टलिंग के साथ स्थापित रहा था । दूसरे शब्दों में, लगभग १५ वर्ष तक 
भारतीय मुद्रा प्रणाली स्टलिंग विनिमय मान पर आधारित रही थी । १ माचे, १९४७ ई० को भारत 
के अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोष का सदस्य बन जाने पर भारतीय मुद्रा प्रणाली में महत्त्वपूर्ण परिवर्तेन 
हुआ तथा पुराने स्टलिंग विनिमय मान, जिस पर भारतीय मुद्रा प्रणाली गत १५ वर्षों से आधारित 
थी, की' समाप्ति हुई । 


भारत के अन्तर्राष्ट्रीय मुद्रा कोष का सदस्य बने जाने के उपरान्त भारतीय रुपए का 
समता मूल्य स्वर्ण तथा अमरीकी डालर में निर्धारित किया गया है। आरम्भ में रुपए का समता 
मूल्य ०"२६८०१ ग्राम शुद्ध स्वर्ण तथा अमरीकी डालर में ३०२३ सेन्ट निर्धारित किया गया था। 
इस परिवतंन के होने से रुपए का स्टलिंग के साथ पुराना गठबन्धन समाप्त हो गया है तथा देश 
की मुद्रा इकाई अब स्वतन्त्रता से संसार के अन्य सभी देशों की मुद्रा इकाइयों से सम्बन्धित है । 
इसके पूर्व यह सम्बन्ध अप्रत्यक्ष रूप में स्टलिंग के द्वारा स्थापित था। रिजव बैंक ऑफ इण्डिया 
अब सभी विदेशी मुद्राओं का निर्धारित दरों पर क्रय-विक्रय करती है। सितम्बर १६४६ ई० में 
रुपए का अवमूल्यन होने के कारण रुपये का समता मुल्य कम होकर ०"१८६६२१ ग्राम शुद्ध स्वर्ण 
तथा २०६४ सेन्ट हो गया था । ५ जून, १६६६ ई० को भारतीय रुपये का पुनः अवमुल्यन हो 
जाने से रुपये का स्वर्ण समता मूल्य जो ०"१८६६२१ ग्राम था घटकर ०११८५१६ ग्राम शुद्ध स्वर्ण 
हो गया है । अमरीकी डालर के रूप में यह समता मूल्य अब १३ सेन्ट हो गया है। रुपए का 
स्टलिंग मुल्य अब १ शिलिंग १ पेन्स है । 


देश की मुद्रा प्रणाली के अध्ययन में नोट प्रचालन पद्धति के अध्ययन का भी महत्त्व 
होता है । एक रुपये के नोट को छोड़कर अन्य सभी मृल्यांक के नोटों का प्रचालन रिजवे बैंक ऑफ 
इण्डिया करती है । इन नोटों का भुगतान भारत सरकार द्वारा प्रत्याभुत होता है। रिजवं बैंक 
ऑफ इण्डिया का प्रचालन विभाग मुद्रा अधिनियम के अनुसार उचित रक्षित कोष के आधार पर 
कागजी मुद्रा का प्रचालन करता है । मुद्रा अधिनियम के अनुसार रिजवे बैंक के नोटों के प्रचालन 
के पीछे ४० प्रतिशत स्वर्ण व विदेशी ऋणपत्रों तथा शेष ६० प्रतिशत रुपया ऋण-पत्रों को आड़ 
के रूप में रखना पड़ता था। दूसरे शब्दों में, देश की मुद्रा प्रणाली आनुपातिक निधि प्रणाली 
(7709077074 रि८४5०७४6 $9४27)) पर आधारित थी । इस पद्धति का मुख्य दोष यह था कि 
इस देश की मुद्रा प्रणाली में स्थिति-सापेक्षता का अभाव था तथा व्यस्त समय में आवश्यकतानुसार 
संचलन में मुद्रा की मात्रा में पर्याप्त वृद्धि नहीं की जा सकती थी। देश में आर्थिक 
नियोजन की सफलता के लिए देश की मुद्रा प्रणाली का स्थिति-सापेक्ष होता अतिआवश्यक था । 
ऐसा होने से संचलन मुद्रा की मात्रा को आवश्यकता अनुसार बढ़ाया जा सकता था। अक्ठुबर 
१६५६ ई० तथा १६५७ ई० में रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया अधिनियम में आवश्यक संशोधन किये गये 
तथा अनुपाती निधि प्रचालन को समाप्त करके इसके स्थान पर न्यूनतम निधि प्रणाली को अपनाया 
गया । नोट प्रणाली की न्यूनतम निधि प्रणाली के अन्तर्गत यद्यपि निर्धारित न्यूनतम निधि को 
रखना आवश्यक होता है परन्तु अधिक कागजी मुद्रा का प्रचालन करने के पूर्व निधि को बढ़ाना 
आवश्यक नहीं होता है । १६५७ ई० के संशोधन अधिनियम के अनुसार न्यूनतम निधि की मात्रा 
२०० करोड़ रुपए निर्धारित की गई है। इसमें ११५ करोड़ रुपए की स्वर्ण निधि तथा शेष ८५ 
करोड़ रुपए की' विदेशी प्रतिभूतियाँ होनी चाहिए । 


इस प्रकार देश में वर्तमान मुद्रा प्रणाली का प्रबन्धन रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया द्वारा 
किया जाता है। रिजवं बैंक का देश के मुद्रा बाजार पर पूण नियन्त्रण है। वर्तमान मुद्रा प्रणाली 
अपरिवतंनशील कागजी मुद्रा प्रणाली पर आधारित है। 


उपरोक्त विशेषताओं के अतिरिक्त भारतीय मुद्रा प्रणाली की एक अन्य विशेषता यह है 
कि भारतीय मुद्रण (संशोधन) अधिनियम, १६५७ ई० के अनुसार १ अप्रौल, १६५७ ई० से देश में 
मुद्रण की दशमलवीय प्रणाली को लाग्रु कर दिया गया है। इस प्रणाली के लागू हो जाने से पुराने 


तीन, पाँच, दस, पच्चीस तथा पचास पँसे के सिक्के लागू किए गए हैं । नई प्रणाली में पुराने पाई 
के सिक्‍के को, जो केवल हिसाब की मुद्रा थी, समाप्त कर दिया गया है । देश की प्रमाणिक मुद्रा 
रुपए को १०० भागों में बाँटा गया है। इस प्रणाली को अपनाने के कारण हिसाब-किताब करना 
काफी सरल हो गया है। 
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३५८ 


रिजव बक ऑफ इण्डिया 
(6५९7ए९ 04॥77 0 ॥9098) 


रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया की स्थापना १ अप्र ल, १६९३५ ई० को हुई थी। बैंक की 
स्थापना के पूर्व देश में केन्द्रीय बैंक की स्थापना करने के अनेक बार प्रयास किए गये 
थे । हिल्टन यंग आयोग ने देश की मुद्रा तथा साख-मुद्रा प्रणाली पर नियंत्रण स्थापित करने 
के लिए एक अलग केन्द्रीय बैक स्थापित करने की सिफारिश की थी। सरकार ने आयोग की 
सिफारिश को स्वीकार किया था तथा रिजवं बैंक को स्थापित करने के उहंँश्य से विधान सभा 
में एक विधेयक भी प्रस्तुत किया था जो दुर्भाग्यवश विरोध होने के कारण पास नहीं हो सका । 
१६३५ ई० में रिजव बैंक ऑफ इण्डिया की स्थापना इन प्रयासों की सफलता की उदाहरण थी । 


सर्वप्रथम देश में केन्द्रीय बेंक स्थापित करने की आवश्यकता १७७३ ई० में ब्रिटिश 
सरकार को लिखित लार्ड वार हेंस्टिगस की उस चिट्ठी में व्यक्त की गई थी जिसमें उन्होंने 
देश में 0०॥८वा उ्लाट 0 छथा8०  थात छ॥02०7 को स्थापित करने की सिफारिश की थी । 
तत्पश्चात्‌ समय-समय पर इसी प्रकार के सुझाव दिए गए थे । परन्तु वर्तमान शताब्दी के 'बीसा' 
के काल में केन्द्रीय बैंक की स्थापना के पक्ष में निश्चित विचार स्पष्ट किए गये थे । १६२१ ई० में 
तीनों प्र सीडेन्सी बैंकों का एकीकरण करने से इम्पीरियल बैंक की स्थापना के समय केन्द्रीय बैंक की 
आवश्यकता का अनुभव किया गया था तथा उस समय यह आशा की जाती थी कि इम्पीरियल बैंक 
ऑफ इण्डिया केन्द्रीय बैंक के कार्य सम्पन्न करने के फलस्वरूप कुछ समय पश्चात्‌ केन्द्रीय बैंक 
बन जावेगी । वास्तव में इम्पीरियल बैंक ऑफ इण्डिया ने केन्द्रीय बेंक के कुछ कार्य सम्पन्न भी 
किये थे । यह बैंक सरकारी बैंकर का कार्य करती थी। इसके अतिरिक्त साख-मुद्रा की मात्रा पर भी 
बैंक का काफी नियंत्रण था। परन्तु नोट प्रचालन का कार्य स्वयं केन्द्रीय सरकार करती थी। १६२६ 
ई० में हिल्टन यंग आयोग ने देश में मुद्रा तथा साख-समुद्रा की प्रचलित प्रणाली के विषय में जिसके 
अन्तर्गत जिम्मेदारी इम्पीरियल बैंक ऑफ इण्डिया तथा भारत सरकार के बीच विभाजित थी तथा 
साख-मुद्रा व मुद्रा प्रणली के बीच समायोजन का अभाव था, असनन्‍्तोष व्यक्त किया । आयोग 
ने देश में एक केन्द्रीय बंक की स्थापना की सिफारिश की थी ! यह बैंक देश की मुद्रा तथा साख 
मुद्रा प्रणालियों पर पूर्ण नियंत्रण स्थापित करने के उ््ं श्य से स्थापित की जानी थी । 


आयोग की सिफारिश को कार्यान्वित करने के उ्ं श्य से जनवरी १६२७ ई० में सर- 
कार ने विधान सभा में एक विधेयक प्रस्तुत किया था जो कुछ कठिनाइयों के कारण पास नहीं हो 
सका था। १६३३ ई० में भारतीय संवैधानिक सुधारों के समय इस प्रश्न पर पुन: विचार किया गया 


तथा केन्द्रीय सरकार की जिम्मेदारी भारतीय हाथों में देने से पृ. भारत में रिजर्व बैंक ऑफ 
इण्डिया की स्थापना आवश्यक समझी गई । इस कारण भारतीय विधान सभा में ८ सितम्बर, 
१६३३ ई० को एक नया विधेयक प्रस्तुत किया गया जिसको विधान सभा की स्वीकृति प्राप्त हुई 
तथा ६ मार्च, १९३४ ई० को इस विधेयक को बड़े लाट (60ए"77० 0०7८४!) की स्वीकृति 
प्राप्त हो गई । 


बैंक ने प्रथम अप्रैल १६३५ ई० से कार्य आरम्भ किया था । अप्रैल १६३५ ई० में बर्मा 
के भारत से अलग होने तथा १६४७ ई० में देश का विभाजन होने कारण पाकिस्तान बन जाने 
से बैंक के कार्यक्षेत्र में काफी परिवतंन हो गया । बर्मा के अलग राज्य बन जाने के पश्चात्‌ भी 
रिजवें बैंक ऑफ इण्डिया ५ जुन, १६९४२ ई० तक उस देश के मुद्रा अधिकारी तथा ३१ मार, 
१६४७ ई० तक बर्मा सरकार के बेंकर के रूप भें कार्य करती रही थी । अगस्त १६४७ ई० में देश 
के विभाजन के उपरान्त बैंक ने ३० जून, १६४८ ई० तक पाकिस्तान के लिए केन्द्रीय बैंक का 
कार्य किया था । 


आरम्भ में रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया की स्थापना अंशधारियों की बैंक के रूप में हुई थी। 
इसकी अंश पूजी राशि ५ करोड़ रुपये थी जो १०० रुपये मूल्य के पूर्णतया चुकती ५ लाख अंशों 
मे विभाजित थीं। आरम्भ में केवल २,२,००० रुपये की राशि के अतिरिक्त सभी पूजी अंश- 
धारियों की थी । बैक के सावंजनिक कार्यों को ध्यान में रखते हुये बैंक के अधिनियम में अंशधारियों 
को दिये जाने वाले लाभांश की मात्रा तथा अंशो की संख्या सम्बन्धी कुछ प्रतिबन्ध निर्धारित कर 
दिये गये थे। बैंक के अधिनियम के अनुसार केन्द्रीय संचालक मण्डल के ठीक प्रकार से कार्य न 
करने की स्थिति मे केन्द्रीय सरकार को केन्द्रीय संचालन मण्डल को अलग अथवा रह करने का 
अधिकार प्राप्त था । 


बेंक का राष्ट्रीयकरण 


यद्यपि रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया तथा भारत सरकार की नीतियों में समानता तथा 
युग्मन स्थापित करने के उह्दं श्य से द्वितीय महायुद्ध के समय से रिजवं बेंक का राष्ट्रीयकरण करना 
आवश्यक विचारा जा रहा था परन्तु १६४७ ई० में स्वाधीनता प्राप्त करने के पश्चात्‌ जनमत विशेष 
रूप से रिजवं बैंक के राष्ट्रीयकरण के पक्ष में था। देश में जनमत रिजवं बैंक के राष्ट्रीयकरण के पक्ष 
में होने के अतिरिक्त, रिजवं बैंक के राष्ट्रीयकरण का विचार अच्य देशों में हुये केन्द्रीय बैंकों के 
राष्ट्रीयकरण के अनुकूल था। बेंक ऑफ इंगलेण्ड, बैंक ऑफ फ्रांस तथा यूरोप के अन्य देशों में 
युद्ध-पश्चात्‌ काल मे केन्द्रीय बैंकों का राष्ट्रीयकरण किया जा चुका था। फलस्वरूप सितम्बर 
१९४८ ई० में संसद ने रिजवं बेंक राष्ट्रीयकरण अधिनियम बनाकर सरकार को बेंक पर, बैंक 
के अंशधारियों को ११८ रुपये १० आने प्रति अंश की दर पर मुआवजे का भुगतान करके, प्रभुत्व 
स्थापित करने का अधिकार प्रदान किया था । 


१९४८ ई० के राष्ट्रीयकरण अधिनियम को बनाने का उद्दे श्य भारत सरकार की उस 
नीति को कार्यान्वित करना था जिसके अनुसार रिजवं बेंक ऑफ इण्डिया को देश में एक राजकीय 
संस्था के रूप में कार्य करना था। इसके अतिरिक्त इस अधिनियम का दूसरा उद्दं श्य सरकार की 
मौद्रिक तथा राजकोषीय नीतियों के बीच समन्वय स्थापित करना था। अधिनियम के अनुसार 
अंशधारियों को मुआवजा देने के पश्चात्‌ बैंक के सम्पूर्ण अंश सरकार को प्राप्त होने थे। अधिनियम 
के अनुसार केन्द्रीय सरकार के आदेश के अधीन, बैंक का प्रबन्धन केन्द्रीय तथा स्थानीय संचालक 
मण्डलों के द्वारा किया जाता है। 


रिजव बैंक ऑफ इण्डिया का राष्ट्रीयकरण संसार के लगभग सभी देशों में हुए केन्द्रीय 
बैंकों के राष्ट्रीयीरण की नीति के अनुकूल है। इसके अतिरिक्त युद्ध काल के अनुभव से यह 
ज्ञात होता है कि अंशधारियों की बैंक के रूप में रिजव॑ बैंक की स्वाधीनता केवल काल्पनिक थी । 
वास्तव में बैंक पर काफी मात्रा में सरकार का नियन्त्रण था तथा एक प्रकार से बैक एक सरकारी 
विभाग के समान थी । रिजवं बैक ऑफ इण्डिया राष्ट्रीयररण अधिनियम ने इस वास्तविक स्थिति 
को केवल एक वैधानिक रूप प्रदान किया है। इसके अतिरिक्त बैंक के राष्ट्रीयकरण के कारण एक 


घटना की सम्भावना समाप्त हो गई है। राष्ट्रीयकरण के पूर्व यह सम्भावना सदा विद्यमान रहती 
थी कि व्यक्तिगत बैंक होने के नाते रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया कुछ ऐसी नीतियों का पालन कर 
सकती थी जो देश में किसी विशेष आथिक वर्ग के लिये हितकर सिद्ध होकर समस्त राष्ट्रीय हितों 
के प्रतिकूल हो सकती थीं । लोकतन्तत्मक देश के राष्ट्रीय हित में बैंक की सामान्य मौद्विक नीति 
तथा सरकार की सामान्य आथिक नीति के मध्य समन्वय होना चाहिये। बैंक का राष्ट्रीयकरण हो 
जाने से सरकारी आथिक नीति तथा बैक की मौद्रिक नीति के मध्य असमानता विद्यमान होने की 
सम्भावना समाप्त हो गई है। 


बेंक का संगठन तथा प्रबन्धन 


बैंक की सामान्य प्रबन्धन नीति तथा संचालन कार्य एक केन्द्रीय संचालन मण्डल द्वारा 
किया जाता है। केन्द्रीय संचालक मण्डल में २० सदस्य हैं, जिनमे एक गवर्नर तथा चार उपगवर्नर 
केन्द्रीय सरकार द्वारा रिजर्व बैक अधिनियम की धारा ८ की उपधारा १ (अ) के अन्तर्गत नियुक्त 
किये जाते हैं। गवर्नर तथा उपगवर्नरों के अतिरिक्त चार संचालक रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया 
अधिनियम की धारा ८ की उपधारा १ (ब) के अधीन चारों स्थानीय संचालक मण्डलों द्वारा 
नामजद किये जाते हैं। इनके अतिरिक्त १० संचालक रिजर्व बैंक ऑफ इण्डिया अधिनियम की धारा 
८ की उपधारा (१) (स) के अन्तगंत तथा एक सरकारी अधिकारी रिजवे बैक ऑफ इण्डिया 
अधिनियम की धारा ८ की उपधारा (१) (द) के अन्तर्गत मनीनीत किये जाते हैं। रिजवं बैंक 
ऑफ इण्डिया अधिनियम की धारा ८५ (१) (स) के अन्तर्गत मनोनीत किये गये संचालकों की पद 
अवधि चार वर्ष होती है तथा यह चकक्‍कर क्रम से निवृत होते हैं। केरद्वीय संचालन मण्डल की बैठकें 
एक वर्ष में कम से कम ६ तथा प्रत्येक तीन महीने में एक अवश्य होनी चाहिए । 


देश के प्रत्येक चार प्रादेशिक क्षेत्रों में स्थित चार स्थानीय कार्यालयों की देखभाल के 
लिये स्थानीय संचालक मण्डल नियुक्त है जिसके प्रधान कार्यालय क्रमशः बम्बई, कलकत्ता, मद्रास 
तथा नई दिल्‍ली में स्थित हैं । स्थानीय संचालक मण्डलों में केन्द्रीय सरकार द्वारा नियुक्त किये गये 
पाँच सदस्य होते हैं। स्थानीय संचालक मण्डलों का काये केन्द्रीय संचालक मण्डल को विशेष प्रादे- 
शिक समस्याओं पर परामर्श देना तथा केन्द्रीय संचालक मण्डल के निर्देशन के अधीन केन्द्रीय 
संचालक मण्डल द्वारा प्रत्यायुक्त किये गये कार्यो को सम्पन्न करना है। 


गवर्नर रिजवे बैक की केन्द्रीय संचालक मण्डल का अध्यक्ष तथा बैंक का प्रधान कार्य- 
कारी होता है। केन्द्रीय संचालक मण्डल के नियमन के अधीन बैक की समस्त शक्ति गवर्नर में 
निहित होती है तथा वह बैंक के कार्यों का संचालन करता है। चार उपगवर्नर, जिनमें प्रत्येक की 
देखरेख में बैंक के विभिन्न विभागों का कार्य होता है, बेंक के कार्य को ठीक प्रकार से चलाने में 
गवर्नर की सहायता करते हैं। गवर्नर तथा उपगवर्नरों की कार्य अवधि, जो एक समय में पाँच 
वर्ष से अधिक नहीं हो सकती है, उनकी नियुक्ति के समय केन्द्रीय सरकार द्वारा निर्धारित की 
जाती है। रिजर्व बेक के इन अधिकारियों की पुननियुक्ति की जा सकती है। बैंकिग, वित्त तथा 


आर्थिक अनुसंधान तथा परामर्श का कार्य बेक के प्रमुख परामश्शंदाता की देखरेख में किया 
जाता है। 


बैंक का प्रधान अथवा केन्द्रीय कार्यालय बम्बई में स्थित है। केन्द्रीय कार्यालय में बैंक 
के प्रधान गाणनिक का कार्यालय, सचिव का कार्यालय, वैधानिक विभाग, कृषि साख विभाग, 
बैंकिंग विकास विभाग औद्योगिक वित्त विभाग, विनिमय नियन्त्रण विभाग तथा अनुसंधान व 
संख्याशास्त्र विभाग स्थित हैं । 


देश में केन्द्रीय बैंक के विभिन्न कार्यों को सफलतापूर्वक करने के उद्देश्य से रिजवं बैंक 
ने देश के विभिन्न क्षेत्रों में बैकिंग तथा प्रचालन विभागों सहित स्थानीय कार्यालय तथा शाखायें 
स्थापित की हैं। बैंक के चार स्थानीय प्रधान कार्यालय नई दिल्‍ली, कलकत्ता, बम्बई तथा मद्रास 
में स्थित हैं। बैंक के प्रचालन तथा बैंकिंग विभाग बम्बई, कलकत्ता, जयपुर, कानपुर, मद्रास, नई- 
दिल्‍ली, बाईकलल्‍ला (बम्बई), बंगलौर तथा नागपुर में स्थित हैं। बैक का एक कार्यालय लन्‍्दन में भी 


स्थित है जिसका कार्य अभिकर्ता के कार्यों को करने के अतिरिक्त भारत के उच्च आयुक्त (प्रांह्ठा- 
(.णग्रंड्अं०7९/ ० ॥708) का हिसाब रखना भी है । 


बैंक के प्रमुख कार्य 


रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया का सबसे अधिक महत्त्वपूर्ण कार्य सरकार की सामान्य आथिक 
नीति के अनुसार भारतीय मुद्रा प्रणाली का इस प्रकार नियमन करना है कि आर्थिक स्थिरता के 
साथ देश की अर्थव्यवस्था का संतुलित विकास सम्भव हो सके | रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया 
अधिनियम १६३४ ई० की प्रस्तावना («थ८॥7706) के अनुसार बैंक का “प्रमुख कार्य भारत में 
मौद्रिक स्थिरता स्थापित करने तथा सामान्यत: मुद्रा तथा साख मुद्रा प्रणाली को कार्यान्वित करने हेतु 
बैंक नोटों के प्रचालन तथा रक्षित कोषों का नियमन करना है।” मौद्विक प्रणाली का सुचारु रूप से 
नियमन करने के लिये देश की मुद्रा, बैकिंग तथा साख सुद्रा प्रणालियों का नियंत्रण करना भी 
आवश्यक है। इस नियंत्रण को संभव बनाने के लिये रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया को देश में नोट 
प्रचालन का पूर्ण एकाधिकार प्राप्त है। नोट प्रचालन का एकाधिकार प्राप्त होने के अतिरिक्त रिजर्व 
बैक ऑफ इण्डिया वाणिज्य बैकों, राज्य सहकारी बैकों तथा अन्य वित्तीय संस्थाओं के प्रति बैकर 
का कार्य भी करती है। यह उनकी नकदी को अपने पास स्रक्षित रखती है तथा आवश्यकता पड़ने 
पर उनको ऋणों तथा अग्रिमों के रूप में वित्तीय सहायता प्रदान करती है । साख मुद्रा नियमन के 
कार्य को सफलतापूर्वक करने के लिए बैंक दर, न्यूनतम वैध निधि अनुपात, मुक्त बाजार में सरकारी 
हुण्डियों का क्रय-विक्रय करने इत्यादि साख मुद्रा नियंत्रण के सामान्य अथवा अप्रत्यक्ष यंत्रों के 
अतिरिक्त बेंक को १६४६ ई० के बैंकिंग नियमन अधिनियम के अन्तर्गत प्रत्यक्ष साख मुद्रा नियमन 
की व्यापक शक्तियाँ भी प्राप्त हैं। बैंक का एक अन्य कार्य, जो ऐतिहासिक हृष्टि से सबसे अधिक 
पुराना है, सरकार के बेकिंग तथा वित्तीय कार्यों का प्रबन्धन करना है। केन्द्रीय तथा राज्य सर- 
कारों के वित्तीय अभिकर्ता के रूप में रिजवं बैंक इत सरकारों के द्वारा प्रचालन किये गये ऋणों 
का भ्रबन्धन करती है, इन सरकरों के नाम में ऋण तथा कर-राशियाँ प्राप्त करती है तथा भुगतान 
भी करती है । इसके अतिरिक्त बैंक का एक मुख्य काय्य॑ देश की मुद्रा इकाई के बाह्य मूल्य अथवा 
विदेशी विनिमय दर को स्थिर रखना है । इन कार्यों के अतिरिक्त बेक सावेजनिक ऋण का प्रबन्धन 
भी करती है। अन्तर्राष्ट्रीय भुगतानों पर भी बैंक का नियंत्रण है । 


उपरोक्त कार्यों के अतिरिक्त रिजव बैक वतंमान समय में अनेक विकास कार्यों को 
भी करती है। देश में व्यापार, कृषि तथा उद्योग की वित्तीय आवश्यकताओं की पूर्ति करने के उ्दं श्य 
से देश में बेकिंग सुविधाओं का सन्‍्तुलित विकास करना भी रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया का एक आव- 
एयक कार्य है। बैक ने देश में कृषि वित्त समस्या का समाधान करने हेतु कृषि वित्त के क्षेत्र में 
कृषि पुनवित्त निगम, राष्ट्रीय कृषि (दीर्घावधि काये) कोष तथा राष्ट्रीय कृषि (स्थिरीकरण) कोष 
स्थापित किये गये हैं । देश के औद्योगिक वित्त की समस्या का समाधान करने हेतु रिजवे बैंक ने 
पुनवित्त निगम तथा औद्योगिक विकास बैंक आदि संस्थाओं को स्थापित करके प्रशंसाजनक कार्य 
किया है | इन सब कार्यो के अतिरिक्त रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया देश में वाणिज्य तथा सहकारी 
बैंकों के कार्य, भुगतान-शेष, कम्पनी तथा सहकारी वित्त तथा हुण्डी बाजार सम्बन्धी सामग्री का भी 
संग्रह करती है । रिजवे बेंक का अनुसंधान तथा संख्याशास्त्र विभाग अनेक वाषिक, मासिक तथा 
साप्तहिक पत्रिकाओं को प्रकाशित करता है। ये पत्रिकायें देश की आर्थिक, वित्तीय तथा बैकिग 
सम्बन्धी स्थितियों पर पर्याप्त विश्वसनीय सूचना प्रदान करती हैं। संक्षेप में, वतेमान समय में 
रिजव बैक ऑफ इण्डिया अनेक प्रकार के कार्यो को करती है। स्वाधीनता-पश्चात्‌ युग में रिजव 
बैंक के कार्यो का विस्तार हो गया है तथा देश के आ्थिक विकास सम्बन्धी कार्य में उपयुक्त 
मौद्रिक तथा बैंकिंग नीतियों के द्वारा सहयोग देना बैक का आवश्यक कार्य हो गया है। अब संक्षेप 
में बेंक के भिन्न प्रमुख कार्यो' का अध्ययन किया जा सकता है। 


१. मुद्रा का प्रचालन 


रिजरव बैंक ऑफ इण्डिया को देश में नोट प्रचालन का पूर्ण एकाधिकार प्राप्त है। नोट 
प्रचालन का कार्य बैक का नोट प्रचालन विभाग करता है जो स्वर्ण तथा विदेशी ऋणपत्रों के 


आरक्षणों के आधार पर नोटों का प्रचालन करता है। रिजर्व बैंक अधिनियम की धारा ३३ के 
अनुसार प्रचालन विभाग की परिसम्पत्ति में जिसको आधार मान कर बैंक का प्रचालन विभाग 
नोठों का प्रचालन करता है, स्वर्ण सिक्के तथा स्वर्ण धातु, विदेशी हुण्डियाँ, रुपये, भारत सरकार 
की रुपया हुण्डियाँ तथा भारत में भुगतान होने वाली विदेशी विनिमय हुण्डियाँ सम्मिलित हैं। 


आरम्भ में अधिनियम के अनुसार नोटों का प्रचालन आनुपातिक आरक्षित प्रणाली 
(?709077079] २८४८:४९ 5प्श/०॥) के अनुसार किया जाता था। अधिनियम के अनुसार कुल 
नोट प्रचालन राशि का ४० प्रतिशत स्वर्णधातु, स्वर्ण सिक्‍कों” तथा विदेशी हुण्डियों के रूप में 
तथा शेष ६० प्रतिशत भारत सरकार की रुपया हुण्डियों, सरकारी रुक्‍कों तथा रुपयों के रूप में 
रक्षित कोष में रखता आवश्यक था । नोट प्रचालन की आनुपातिक आरक्षित प्रणाली देश में लगभग 
२० वर्ष से अधिक समय तक प्रचलित रही थी । ह 


१६५६ ई० में देश में योजता को सफल बनाने के कारण आरक्षणों में विदेशी हुण्डियों 
की मात्रा कम हो जाने के कारण आनुपातिक आरक्षित प्रणाली को विद्यमान रखना कठिन हो गया। 
आनुपातिक आरक्षित प्रणाली के अन्तगंत अधिक मुद्रा का प्रचालन, जो योजना की पूर्ति के लिये 
आवश्यक था, आरक्षणों में स्वर्ण अथवा विदेशी ऋण-पत्रों की मात्रा को बढ़ाये बिना सम्भव नहीं 
था। एक ओर तो स्वर्ण प्राप्त करना कठिन था तथा दूसरी ओर विदेशी हुण्डियों के बढ़ने की 
कोई सम्भावना नहीं थी । वास्तव में विदेशों से अधिक आयात होने के कारण रिजवं बैंक के विदेशी 
विनिमय आरक्षणों में निरन्तर कमी होती जा रही थी | ऐसी स्थिति में आनुपातिक आरक्षित प्रणाली 
का परित्याग करना ही एकमात्र सम्भव उपाय था। फलस्वरूप अक्टूबर १६४५६ ई० में रिजर्व 
बैंक ऑफ इण्डिया अधिनियम में पर्याप्त संशोधन करके आनुपातिक आरक्षित प्रणाली का परित्याग 
करके इसके स्थान पर न्यूनतम आरक्षित प्रणाली को अपना लिया गया। १६९५६ ई० के रिजरवें 
बैंक ऑफ इण्डिया (संशोधन) अधिनियम के अनुसार रक्षित कोष में ११५१ करोड़ रुपये राशि के 
स्वर्ण सिक्‍के तथा स्वर्ण धातु तथा ४०० करोड़ रुपये की विदेशी प्रतिभूतियों की मात्रा न्यूनतम 
आरक्षण निर्धारित की गई थी। परन्तु विदेशी ऋण-पत्रों की मात्रा कुछ ही समय पश्चात्‌ 
४०० करोड़ रुपये की न्यूनतम राशि से भी कम हो गई। ऐसी चिन्ताजनक स्थिति में रिजवं बैंक 
अधिनियम में पुनः संशोधन करता आवश्यक हो गया तथा १६ अक्टूबर, १६५७ ई० को रिजवं॑- 
बैंक ऑफ इण्डिया (संशोधन) आई्डिनेंस प्रचालित किया गया जो कुछ समय पश्चात्‌ रिजवं बैंक 
ऑफ इण्डिया (द्वितीय संशोधन) अधिनियम, १६५७ ई० बत गया। इस संशोधित अधिनियम के 
अनुसार रिजवं बेंक के प्रचालन विभाग के आरक्षित कोष में स्वर्ण सिक्‍कों तथा धातु तथा विदेशी 
हुण्डियों की न्यूनतम राशि ४०० करोड़ रुपये से कम करके केवल २०० करोड़ रुपये निर्धारित 
कर दी गई। स्वर्ण आरक्षणों की न्यूनतम राशि ११४५ करोड़ रुपये निर्धारित की गई। इस संशो- 
धन अधिनियम के अनुसार आरक्षित कोष में विदेशी हुण्डियों की न्यूनतम राशि केवल ८५ करोड़ 
रुपये निर्धारित कर दी गई है। इतना ही नहीं बल्कि संशोधित अधिनियम में आवश्यकता पड़ने 
पर विदेशी हुण्डियों के कोष की राशि को समाप्त करने की व्यवस्था भी की शई है । रिजर्व 
बेक ऑफ इण्डिया (ह्वितीय संशोधन) अधिनियम १६५७ ई० के अनुसार रिजवं बैंक को आवश्यकता 
पड़ने पर केन्द्रीय सरकार की स्वीकृति से, विदेशी हुण्डियों सम्बन्धी आदेश का पालन न करने 
का अधिकार प्राप्त है। 


२. साख मुद्रा का नियमन 


वर्तमान युग में सभी देशों में साख मुद्रा का नियमन करना केन्द्रीय बैंक का एक अति 
आवश्यक कार्य है। भारत में साख मुद्रा नियमन का वैधानिक आधार रिजवं बेंक ऑफ इण्डिया 


. स्वर्ण सिक्के तथा स्वर्ण धातु की मात्रा किसी भी समय ४० करोड़ रुपये के मूल्य से कम 
नहीं हो सकती थी। 

2. पुराने ४० करोड़ रुपये राशि के स्वर्ण आरक्षणों का पुनमू ल्यन करके स्वर्ण आरक्षणों का 
मूल्य ११५ करोड़ रुपए निर्धारित कर दिया गया था। 


अधिनियम तथा बैंकिंग नियमन अधिनियम द्वारा निर्धारित होता है। रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया 
अधिनियम के द्वारा रिजवं बैंक को बैंक दर, खुले बाजार की क्रियाओं तथा परिवर्तनीय न्यूनतम 
बंध निधि अनुपात साख मुद्रा नियन्त्रण के सामान्य अथवा अप्रत्यक्ष यन्त्र प्राप्त हैं। बैकिग नियमन 
अधिनियम के अन्तर्गत रिजवे बेंक को साख मुद्रा नियन्त्रण के प्रत्यक्ष यन्त्र प्राप्त हैं। ये दोनों 
अधिनियम रिजवं बैंक को साख मुद्रा नियमन के क्षेत्र में देश की सम्पूर्ण बैंकिंग प्रणाली पर 
नियन्त्रण करने की व्यापक शक्तियाँ प्रदान करते हैं । 


१९४६ ई० के बैंकिंग नियमन अधिनियम का देश में बैंकिंग के इतिहास में एक विशेष 
महत्त्व है क्योंकि इस अधिनियम के पूर्व रिजव॑ बेंक को देश में मुद्रा बाजार पर नियन्त्रण करने के 
लिए बेंक दर तथा खुले बाजार की क्रियाओं के केवल दो यन्त्र प्राप्त थे। परन्तु बैंकिंग नियमन 
अधिनियम के बन जाने के पश्चात्‌ रिजवं बैंक को देश में सम्पूर्ण बेकिंग प्रणाली पर नियन्त्रण करने 
की व्यापक प्रत्यक्ष शक्तियाँ भी प्राप्त हैं। 


(अ) बेंक दर 


बैंक दर वह दर है जिस पर केन्द्रीय बेंक प्रथम श्रेणी तथा अनुमोदित हुण्डियों की 
जमानत के आधार पर वाणिज्य बैंकों को ऋण प्रदयन करती है। बैंक दर द्वारा वाणिज्य बैंकों को 
प्रथम श्रेणी अथवा सरकारी हुण्डियों की जमानत पर केन्द्रीय बेंक से ऋण अथवा वित्तीय सहायता 
प्राप्त हो सकती है। बेंक दर अथवा बद्दा दर ब्याज अथवा बट की वह दर है जिस पर केन्द्रीय बैंक 
वाणिज्य बैंकों को अनुमोदित हुण्डियों की जमानत के आधार पर ऋण प्रदान करती है अथवा 
प्रथम श्रेणी की हुण्डियों को बद्टा करके वित्तीय सहायता प्रदान करती है । जिस ब्याज की दर पर 
वाणिज्य बैंक व्यापारी वर्ग को रक्षित कर्ज उधार देती है उस दर पर केन्द्रीय बेंक की बेंक दर का 
काफी प्रभाव पड़ता है। रिजवे बैंक अपनी बैंकदर नीति के द्वारा साख मुद्रा की मात्रा तथा वित्तीय 
सहायता प्राप्त करने की लागत पर प्रभाव डाल कर देश में साख मुद्रा का नियमन करती है । 
केन्द्रीय बैंक की बैक दर नीति की सफलता इस बात पर निर्भर करती है कि देश में वाणिज्य बैंक 
किस अंश तक ऋण सहायता के लिए केन्द्रीय बैंक पर आश्रित हैं | यदि देश में वाणिज्य बैंक ऋण 
सहायता के लिए केन्‍्द्रोय बैक पर आश्रित होती हैं तो केन्द्रीय बैंक की बैंक दर नीति देश 
में साख मुद्रा नियमन के उद्देश्य को प्राप्त करने मे अधिक सफल होती है । इसके विपरीत जब देश 
में वाणिज्य बैंकों की नकदी स्थिति अच्छी होती है तथा वे केन्द्रीय बेंक पर ऋण है 82 के लिये 
बहुत कम आश्रित होती हैं तथा केन्द्रीय, बैंक दर नीति को साख मुद्रा नियमन के कार्य में अधिक 
सफलता प्राप्त नहीं होती है । संक्षेप में केन्द्रीय बैंक की बैंक दर तीति की सफलता इस बात पर 
निर्भर होती है कि देश में वाणिज्य बैंक तथा अन्य वित्तीय संस्थाये किस अंश तक केन्द्रीय बेक को 
अपना ऋणदाता स्वीकार करती हैं । 


भूतकाल में रिजव बैंक की बैंक दर नीति को विशेष सफलता प्राप्त नहीं हुई थी 
क्योंकि काफी समय तक अनुसूचित बैंकों को रिजवं वेंक से ऋण सहायता प्राप्त हक की विशेष 
सुविधायें प्राप्त नहीं थीं। १६३८-३६ ई० में रिजर्व बैक के अन्य ऋण तथा अग्रिमों' की कुल 
राशि केवल दो लाख रुपये थी। १९४७-४८ ई० में भी रिजवं बैंक द्वारा अनुसूचित तथा राज्य 
सहकारी बैंक को दी गई कुल ऋण सहायता की राशि केवल २१ लाख रुपये थी। अनुसूचित 
तथा सहकारी बैंकों द्वारा इतनी कम ऋण सहायता प्राप्त करने के कई कारण थे। प्रथम, वाणिज्य 
बैंक रिजव बैंक के पास ऋण तथा अग्रिमों को प्राप्त करने के लिए जाना नहीं चाहती थीं। 
दूसरे, देश में रिजव बेंक की स्थापना के समय से लेकर युद्ध के समय तक मुद्रा बाजार में हे सुलभ 
मुद्रा स्थिति विद्यमान होने से रिजव॑ बैंक से ऋण सहायता प्राप्त करने की आवश्यकता नहीं थी । 
युद्धोत्तर काल में बैंकों को काफी अधिक नकदी तथा सरकारी ऋणपत्र प्राप्त हुये थे । संक्षेप 
में, यह कहा जा सकता है कि १९४७-४८ ई० तक देश की बैंकिंग के प्रणाली रिजर्व बैंक पर ऋण 
सहायता के लिए विशेष रूप से आश्रित नहीं थी । ऐसी स्थिति में यद्यपि रिजवे बैंक अपनी बैंक 
दर में परिवर्तत कर सकती थी परन्तु इसका मुद्रा बाजार में ब्याज की दर पर कोई प्रभाव नहीं 


हो सकता था | 


१६४७ ई० के पश्चात्‌ देश में आथिक विकास कार्य आरम्भ होने के कारण तथा 
कोरिया युद्ध के परिणामस्वरूप विदेशों में तेजी होने से देश में अधिक निवेश होने के हेतु साख 
मुद्रा की माँग में वृद्धि हुई । साख मुद्रा की अधिक माँग होने तथा रिजव॑ बैंक की उदार साख 
मुद्रा नीति के कारण बेंकों ने रिजव बैंक से अधिक मात्रा में उधार लेना प्रारम्भ कर दिया। 
फलस्वरूप बैंक अधिनियम की धारा १७ (४) (अ) के अन्तगंत रिजवं बैंक द्वारा अनुसूचित तथा 
सहकारी बैकों को दिये गये अग्निमों की कुल राशि जो १९४७ ई० में केवल ३ करोड़ रुपये थी, 
१६५१ ई० में बढ़कर ८२ करोड़ रुपये हो गई थी । स्वाधीनता-पश्चात्‌ युग में वाणिज्य बैंकों के 
रिजव बैक पर ऋण सहायता के लिए अधिक आश्रित होने से रिजवं बैंक की बैंक दर नीति को 
साख मुद्रा नियमन के कार्य में सफलता सम्भव हो गई। 


देश में साख मुद्रा का नियमन करने के लिए बैंक की दर की नीति का प्रयोग सर्वप्रथम 
नवम्बर १६९५१ ई० में किया गया था। १५ नवम्बर, १६९५१ ई० को बैंक दर को जो १६३५ ई० से 
लगभग १६ वर्ष तक ३ प्रतिशत पर स्थिर थी, बढ़ाकर ३३ प्रतिशत कर दिया गया। बैंक दर 
में यह वृद्धि रिजवे की लचीली ब्याज दर नीति की सूचक थी। यह वृद्धि इस बात की भी सूचक 
थी कि भविष्य में रिजव बैंक देश की अर्थव्यवस्था का अधिक सफलता के साथ नियमन कर 
सकेगी । इस समय भारत के अतिरिक्त अन्य देशों में भी केन्द्रीय बैंकों ने अपनी बैंक दरों में 
परिवर्तन किये थे। भारत में रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया द्वारा बैंक दर में वृद्धि करने के पूर्व 
इ गलैण्ड में बैंक ऑफ इ गलैण्ड ने बैंक दर को २० वर्ष तक २ प्रतिशत पर स्थिर रखने के 
पश्चात्‌ बढ़ाकर २३ प्रतिशत कर दी थी । रिजवे बेंक के अनुसार बैंक दर की' वृद्धि स्फीति 
रोधक थी'। बैंक दर में वृद्धि करने के समय देश की अथेव्यवस्था स्फीति से पीड़ित थी। १६५० 
ई० के मध्य में कोरिया में युद्ध हो जाने के कारण यूरोप के देशों तथा अमरीका में युद्ध सम्बन्धी 
सामग्री की अधिक माँग होने से मूल्य स्तर में अत्यधिक वृद्धि हो गई थी । देश में सामान्य मूल्य 
सूचनांक जो जून १६४० ई० में युद्ध आरम्भ होने के समय ३९६ था बढ़कर अप्रैल १६५१ ई० में 
४६२ हो गया था। अक्टूबर १६५१ में भी यह ४३८ था । 


बैंक दर में वृद्धि करने का तात्कालिक प्रभाव यह हुआ कि मुद्रा बाजार में साख मुद्रा 
महँगी हो गई तथा बैकों ने अपनी उधारदान दरों में वृद्धि कर दी। इसके अतिरिक्त बैंकों ने व्यापारियों 
को निसंचय कार्य के लिए अग्रिम देने समाप्त कर दिये । फलस्वरूप अक्टूबर १६५१ ई० से लेकर 
मार्च १९५२ ई० तक पाँच मास की व्यस्त अवधि में अनुसूचित बैंकों के अग्निमों में कुल केवल 
६२ करोड़ रुपये की वृद्धि हुई जबकि इसके पूर्व वर्ष व्यस्त अवधि में अनुसूचित बैंकों के अग्रिमों 
में १७० करोड़ रुपये की वृद्धि हुई थी। इसके अतिरिक्त १६५२ ई० की मन्दी अवधि में अनुसूचित 
बैंकों के अग्निमों में १११ करोड़ रुपये की संतोषजनक कमी हुई जबकि इसके पूर्व वर्ष मन्‍्दी की 
अवधि में बैंक अग्रिमों में केवल ८५६ करोड़ रुपये की कमी सम्भव हो सकी थी । सामान्य मूल्य 
सूचनांक में भी तेजी के साथ गिरावट हुई तथा जनवरी १६५२ ई० में यह ४८० से गिरकर 
फरवरी में ४१६; मार्च में २७८ तथा मई १६५२ ई० में ३६७ हो गया । 


१५ नवम्बर, १९५१ ई० को बैंक दर में ३ प्रतिशत की वृद्धि करने के लगभग ५३ वर्ष 
तक बैंक दर में कोई परिवर्तन नहीं किया गया । १६ मई, १६५७ ई० को बैंक दर को रे३ 
' प्रतिशत से बढ़ाकर ४ प्रतिशत कर दिया गया । बैंक दर में ३ प्रतिशत की यह वृद्धि ठीक केन्द्रीय 
सरकार द्वारा १६५७-५८ ई० का बजट प्रस्तुत करने के समय की गई थी। बैंक दर में की गई इस 
वृद्धि का बजट तथा मुद्रा बाजार के दृष्टिकोण से एक विशेष महत्व था। १६५७-५८ ई० के 
बजट का मुख्य उ्ं श्य दूसरी पंचवर्षीय योजना की वित्तीय आवश्यकताओं की' पूति करना था। 
वास्तव में इस बजट को ॥हुलंग्राक्रा॥टाक्षात!$ 8876 ॥6 श॒त्रा छेप08० ० 957-58' का 
उपनाम दिया गया था। बजट का उद्देश्य अप्रत्यक्ष करों तथा सरकार की अकर आय में वृद्धि 
करके सरकार के वित्तीय साधनों में १०० करोड़ रुपये की राशि की वृद्धि करना था । इस बार 
बैंक दर में वृद्धि करने का उद्द श्य स्फीतिरोधक राजकोषीय नीति को सफल बनाना था। वाणिज्य 
बैंकों के न्यूनतम वैध आरक्षित अनुपात में परिवतंव करने की शक्ति! तथा चयनात्मक (50०८४४९) 


3. दे को यह शक्ति रिजवं बैंक संशोधन अधिनियम, १९५६ ई० के अन्तर्गत प्राप्त 
हुई थी। 


साख मुद्रा नियंत्रण के शस्त्रों से सज्जित होकर रिजवं बैंक का मुख्य उ्द श्य देश की अर्थव्यवस्था 


की' स्थिरता को भंग किये बिना नियन्त्रित मुद्रा प्रसार करता था। इस कायें में बैंक दर का विशेष 
महत्त्व था। 


बैंक दर में वृद्धि करने का यह भी कारण था कि रिजवं बैक की हुण्डी बाजार योजना 
(छा १७76 $07९४6), जो जनवरी १६५४२ ई० में लागू की गईं थी, के अन्तर्गत मुद्दती 
हुण्डी दर बैंक दर की अपेक्षाकृत अधिक थी । आरम्भ में मुद्दती हुण्डी पर ब्याज की दर ३ प्रतिशत 
थी । यह दर बैंक दर से है प्रतिशत कम थी । मार्च १६९५६ ई० में मुहृती हुण्डी दर को बढ़ाकर 
३३ प्रतिशत तथा नवम्बर १६५६ ई० में इसे ३४ प्रतिशत कर दिया गया था। इसके अतिरिक्त 
हुण्डियों पर स्टाम्प शुल्क में काफी वृद्धि कर दी गई थी। इस प्रकार वास्तविक मुद्दती हुण्डी दर 
४ प्रतिशत के लगभग थी । बैंक दर को ३३ प्रतिशत से ४ प्रतिशत करने का वास्तविक अर्थ 


बैंक दर तथा मुद्दती हुण्डी दर में समानता स्थापित करके यथापूव॑ स्थिति को स्थापित 
करना था । 


बैंक दर में वृद्धि करने का तीसरा कारण यह था कि फरवरी १६५७ ई० से अनुसूचित 
बैंकों को रिजव॑ बैंक द्वारा सरकारी हुण्डियों तथा मुहृती हुण्डियों की जमानत पर दिये जाने 
वाले ऋणों तथा अग्रिमों पर रिजवं॑ बैक की समर्थ उधारदान दर ४ प्रतिशत थी जबकि दूसरी 
ओर सरकार द्वारा रिजव॑ बैंक को बेचे जाने वाले राजकोष पत्रों (7०8४एए शा॥5) पर 


ब्याज की दर केवल ३३ प्रतिशत थी। मई १६५७ ई० में बैंक दर में वृद्धि करके दोनों दरों में 
समानता स्थापित कर दी गई । 


सितम्बर १६६० ई० में रिजवं बैंक ने बैंक दर को ४ प्रतिशत पर स्थिर रखकर एक 
कोटिबद्ध उधारदान दरों (878060 ]०7078 78०5) की नई योजना चालू की । इस नई योजना 
के अन्तगंत अनुसूचित बैंक रिजवं बैंक से अपनी कुल वैधानिक जमाओं ($&पर/०५४ ॥0९70आ8) 
की ५० प्रतिशत राशि तक बैक दर पर उधार ले सकती थीं । यदि कोई अनुसूचित बैंक अपने निर्धा- 
रित कोटे, जो बैंक की वैधानिक जमाओं का ५० प्रतिशत निर्धारित था, से अधिक ऋण रिजरवं 
बैंक से प्राप्त क रती थी तो उस बैंक की रिजवं बैंक से प्राप्त किए गए अधिक ऋण की राशि पर 
अतिरिक्त ब्याज देना पड़ता था। यदि अधिक ऋण राशि इस बैंक के मूल कोटे (4० (97०8 ) 
के २०० प्रतिशत तक अथवा इससे कम होती थी तो उस बैंक को कोटे से अधिक ऋण पर रिजवं 
बैंक को बैंक दर के अतिरिक्त १ प्रतिशत अधिक ब्याज देना पड़ता था । यदि बैंक द्वारा रिजवं 
बैंक से प्राप्त किए गए ऋण की अधिक राशि बैंक के मूल कोटे का २०० प्रतिशत से अधिक होती 
थी तो बेशी ऋण पर ऋणी बैंक को रिजव॑ बैंक को बैंक दर के अतिरिक्त २ प्रतिशत अतिरिक्त 
ब्याज देना पड़ता था। इस योजना का प्रभाव यह हुआ कि रिजवे बैंक की कोटिबद्ध उधारदान 
दर ४, ५ तथा ६ प्रतिशत हो गई । इस योजना को लागू करने के साथ-साथ रिजव॑ बैंक ने अनु- 
सूचित बैंकों को अपनी उधारदान दरों में ३ प्रतिशत की न्यूनतम वृद्धि तथा न्यूनतम उधार- 
दान दर को ५ प्रतिशत करने का भादेश दिया | ऐसा करने का उहूं श्य देश में साख मुद्रा को महँगा 
बनाना था। इन उपायों के फलस्वरूप वाणिज्य बैंकों के अग्निमों में काफी कमी हो गई थी तथा 
रिजव॑ बैंक द्वारा अनुसूचित बैंकों को दिये गये ऋणों व अग्रिम भी काफी कम हो गए थे । 


अपनी बैंक दर नीति को स्फीति रोधक उपायों में अतिउत्तम विचारने के फलस्वरूप 
रिजवे बैक ऑफ इण्डिया ने १९५१ ई० के पश्चात्‌ बैंक दर में अनेक बार वृद्धि की है। मई १६५७ 
ई० के पश्चात्‌ २ जनवरी, १६६३ ई० को बैंक दर में < प्रतिशत की वृद्धि करके इसको ४६ 
प्रतिशत कर दिया गया । इसके साथ-साथ वाणिज्य बैंकों द्वारा रिजर्व बैंक से उधार प्राप्त करने 
की प्रणाली में भी परिवततन कर दिया गया । हुण्डियों तथा सरकारी ऋणपत्र सम्बन्धी कोटा तथा 
उधारदान प्रणाली में भी निम्नलिखित परिवर्तन कर दिए गए। 





4... रिजव॑ बैंक को ये यंत्र' भारतीय बैंकिंग नियमन अधिनियम, १६९४६ ई० के अच्तगंत प्राप्त 
हुए थे । 


उधारदान दर उधार कोटा 


मा 


४> प्रतिशत औसत  वेधानिक आरक्षणों का ५० प्रतिशत तक 
६ प्रतिशत औसत वैधानिक आरक्षणों का अतिरिक्त ५० प्रतिशत तक 


दूसरे शब्दों में, वैधानिक आरक्षणों की राशि तक अनुसूचित बैंकों के लिए रिजवे बेक 
से ऋण प्राप्त करने की समर्थ उधारदान दर अब ४३ प्रतिशात से बढ़कर ५३ प्रतिशत हो गयी। 
ऐसा होने से वाणिज्य बैंकों के लिए रिजवं बैंक से ऋण प्राप्त करने की लागत में भारी वृद्धि 
हो गयी । 


वाणिज्य बैंकों को अपने औसत वैधानिक आरक्षणों की राशि से अधिक ऋण सहायता 
रिजवं बैंक से बातचीत करने के पश्चात्‌ ही प्राप्त हो सकती थी तथा रिजवं बेंक द्वारा किसी 
वाणिज्य बैंक को अधिक ऋण प्रदान करने को सहमत होने की स्थिति में इन ऋणों पर वाणिज्य 
बैकों को अधिक ब्याज देना पड़ता था । बैंकों की उत्पादक ऋणों की उचित माँग की पूर्ति करने 
में सहायता देने हेतु रिजव॑ बैंक ने ३० अक्टूबर, १६९६३ ई० को अपनी उधारदान नीति कुछ उदार 
बनाई तथा बैंकों के अधिकतम उधार कोटे को उनके औसत वैधानिक आरक्षणों का १०० प्रतिशत 
से बढ़ाकर १५० प्रतिशत कर दिया गया । वाणिज्य बैंक अपने औसत वैधानिक आरक्षणों का 
७५ प्रतिशत तक रिजवं बैंक से बैंक दर---४३ प्रतिशत--पर उधार ले सकती थीं तथा अतिरिक्त 
७४ प्रतिशत ६ प्रतिशत ब्याज की दर पर उधार ले सकती थीं। इस सीमा के पश्चात्‌ उधार- 
प्राप्त करने के लिए ऋणी बैंक को रिजवं बैंक से बातचीत करना आवश्यक था। बेक से बात- 
चीत करने के पश्चात्‌ यदि रिजर्व बैंक यह अनुभव करती थी कि बैंक को ऋण सहायता देना 
उचित था तब यह अतिरिक्त वित्तीय सहायता ६ प्रतिशत ब्याज की दर पर ही दी जाती थी 
जबकि ३० अक्टूबर के पूर्व इस अतिरिक्त वित्तीय सहायता को ऋणी बैंक को ६३ प्रतिशत को 
ऊची दण्ड ब्याज दर पर प्रदान किया जाता था। इसके अतिरिक्त नई नीति में अनुसूचित बैंकों 
को लघु उद्योगों को ऋण सहायता प्रदान करने के लिए अधिक उदार शर्तों पर ऋण सहायता 
प्रदात करने की व्यवस्था की गई थी । 


१६५१ ई० से लेकर १९७१ ई० तक १७ वर्ष में बेंक दर में ६ बार वृद्धि तथा केवल 
१ बार कमी की गई है। अन्तिम दो वद्धियाँ जो सितम्बर १६९६४ ई० तथा फरवरी १६६५ ई० में 
हुई थीं, अधिक शीघ्र तथा घनी थीं । बैंक दर में की गई ये दोनों वृद्धियाँ रिजर्व बैंक की मौद्रिक 
नीति में मूल परिवर्तन का द्योतक थीं। 'पचासा'” के युग में सुलभ मुद्रा नीति के स्थान पर तीसरी 
पंचवर्षीय योजना के अन्तगंत दुलंभ मुद्रा नीति को अपनाया गया । २५ सितम्बर, १६९६४ ई० से 
बेक दर में ३ प्रतिशत की वृद्धि करके इसे ४३ प्रतिशत से बढ़ाकर ५ प्रतिशत कर दिया गया। इस 
वृद्धि का उहं श्य देश में स्फीति को रोकना था। १६६३-६४ ई० में संचलन में मुद्रा की मात्रा तथा 
उत्पादन की मात्रा में भारी असन्तुलन विद्यमान हो जाने के कारण मृल्यों में तेजी के साथ वृद्धि हो 
रही थी । १६६३-६४ ई० के व्यस्त समय में (अक्हृबर १६६३ ई० से लेकर अप्रैल १६६४ ई० 
तक) साख मुद्रा में ३७७५ करोड़ रुपये की वृद्धि हुई थी जो १६६२-६३ ई० के व्यस्त समय में 
साख मुद्रा की मात्रा में हुई कुल वृद्धि की तुलना में १७४ करोड़ रुपये अधिक थी। साख मुद्रा का 
विस्तार अप्रैल के पश्चात्‌ भी जारी रहा तथा ८ मई, १६६४ ई० को अनुसूचित बैंकों के अग्रिमों 
की राशि १,८५६ करोड़ रुपये थी जबकि इसके पूव॑ वर्ष १२ अप्रैल १६९६३ ई० को अनुसूचित 
बैंकों के कुल अग्निमों की राशि केवल १,६०१-४ करोड़ रुपये थी । 


बैंक दर में वृद्धि करने के साथ-साथ रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया ने उधारदान की बहुश्र णी 
प्रणाली को समाप्त करके इसके स्थान पर ब्याज दर की भेदात्मक प्रणाली लागू की जिसके अन्तर्गत 
अनुसूचित बैंकों को रिजव बैंक ऑफ इण्डिया से प्राप्त ऋणों पर अरोही रूप में ऊंची ब्याज दर 
का भुगतान करना था । रिजवं बैंक से प्राप्त की गयी वित्तीय सहायता पर वाणिज्य बैंकों को जिस 
ब्याज दर का भुगतान करना था वह ब्याज दर इन बैंकों के नगदी अनुपात द्वारा निर्धारित की 
गई थी । इस कार्य के लिए शुद्ध नगदी बैंक की कुल नगदी, जिसमें बैंक की कुल नगदी, बैंक की 
वह नगदी' जो रिजवं बैंक के पास थी, बैक द्वारा सरकारी तथा अनुमोदित हण्डियों में किया गया 





निवेश सम्मिलित था (इस राशि में से वह धन राशि घटाई जानी थी जो बैंक विशेष ने रिजव 
बैंक ऑफ इण्डिया, स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया तथा औद्योगिक विकास बैंक से उधार ली थी), तथा 
इसकी कुल चालू तथा मियादी जमाओं का अनुपात थी । कोई अनुसूचित बैंक रिजवे बैंक से बेक 
दर पर (५% ) उस समय तक उधार प्राप्त कर सकती थी जब तक इसका शुद्ध नगदी अनुपात 
र८ प्रतिशत से कम नहीं था । बैंकों के शुद्ध नगदी अनुपात में प्रत्येक १ प्रतिशत की कमी होने 
पर इनको रिजर्व बैक से प्राप्त ऋण सहायता पर ह प्रतिशत अधिक ब्याज देना पड़ता था। इसके 
अतिरिक्त अनुसूचित बैंकों द्वारा लघु उद्योगों को दिए गए अग्रिमों, सहकारी बैंकों तथा कोयला 
खानों को दिये गए ऋणों सम्बन्धी छूटों को भी समाप्त कर दिया गया। इसके अतिरिक्त रिजव 
बैंक ने अनुसूचित बैंकों के लिए उनके द्वारा दिए जाने वाले अग्नरिमों पर भी उच्चतम ब्याज दर 
निर्धारित कर दी थी । बे अनुसूचित बैंक जिनकी कुल चालू तथा मियादी जमाएँ ५० करोड़ रुपये 
अथवा इससे अधिक थीं अपने अग्रिमों पर € प्रतिशत से अधिक ब्याज प्राप्त नहीं कर सकती थीं । 


बैंक दर में वृद्धि हुए अभी पाँच मास भी नहीं हुए थे कि १७ फरवरी, १६६४ को बैंक 
दर में १ प्रतिशत की पुनः वृद्धि कर दी गई तथा बैंक दर को ५ प्रतिशत से बढ़ाकर ६ प्रतिशत कर 
दिया गया । बैंक दर में वृद्धि करने के साथ-साथ रिजव॑ बैंक ने अनुसूचित बैंकों के लिए निर्धारित 
र८ प्रतिशत न्यूनतम शुद्ध नगदी अनुपात में भी वृद्धि करके इसे ३० प्रतिशत कर दिया । इस 
अनुपात में ३० प्रतिशत से नीचे प्रत्येक एक प्रतिशत की कमी होने पर प्रत्येक बैंक को रिजव बेंक 
से प्राप्त की हुई सम्पूर्ण ऋण सहायता पर है प्रतिशत अधिक ब्याज घुकाना पड़ता था। इसके 
अतिरिक्त रिजवे बैंक ने अनुसूचित बैंकों के लिए अधिकतम उधारदान दर को € प्रतिशत से बढ़ा 
कर १० प्रतिशत कर दिया । इन सब उपायों का उद्देश्य वाणिज्य तथा उद्योग के लिए बेकों से 
ऋण प्राप्त करने की लागत में वृद्धि करना था । 


रिजवे बैंक ने गत १७ वर्षों में प्रथम बार २ माच, १६६८ ई० को बैंक दर में एक 
प्रतिशत की कमी करके इसे ६ प्रतिशत से घटाकर ५ प्रतिशत किया था। यह कमी देश में उत्पन्न 
मनन्‍्दी की स्थिति में सुधार करने के उद्देश्य से की गई थी। & जनवरी, १६७१ को बैंक दर में 
१ प्रतिशत की वृद्धि करके इसे ५ प्रतिशत से बढ़ा कर ६ प्रतिशत कर दिया गया। यह वृद्धि 
बढ़ती हुई कीमतों पर रोक लगाने के उद्दे श्य से की गई थी । 


३० मई, १६७३ को बैंक दर में पुनः एक प्रतिशत की वृद्धि करके इसे ६ प्रतिशत से 
बढ़ाकर ७ प्रतिशत देश में मुद्रा स्फीति पर काबू पाने के उद्देश्य से कर दिया गया । जुलाई, 
१६७४ में बैंक दर को ७ प्रतिशत से बढ़ाकर & प्रतिशत कर दिया गया । इस वृद्धि का उद्ं श्य भी 
मुद्रा स्फीति पर ही काबू पाना था। इस प्रकार २३ वर्ष की अवधि में (१६५१ से १६७४ तक) 
रिजवं बैंक ने बैंक दर नीति का सक्रिय प्रयोग करके बैंक दर में ८ बार वृद्धि तथा केवल एक बार 
कमी की तथा इसके परिणामस्वरूप बैंक दर में कुल ६ प्रतिशत की वृद्धि की गयी । निम्न तालिका से 
रिजवं बैंक द्वारा १९५१ से १६७४ तक बैंक दर में किये गये परिवतेनों का स्पष्ट अवलोकन हो जायेगा । 


बेंक दर में परिवर्तन 





संधि परिवतेन बैंक दर परिवतेन के 
वृद्धि (%) कमी (% ) पूर्व (९) पश्चात (%) 

१५ नवम्बर, १९५१ दे ना ३ रच 
१६ मई, १६५७ दे हक ३ेई के 
३ जनवरी, १६६३ दे ना है चले 
२४ सितम्बर, १६९६४ | हे न-+ है 4 
१७ फरवरी, १९६६५ १ ना प्र ६ 
२ माचे, १९६८ न-- १ ६ पर 
६ जनवरी, १९७१ १ न प्‌ ६ 
३० मई, १९६७३ १ --- ६ ७ 
_  ररजुलाई १९७७४ | ३ _ --+_  ॒  “ 9७५३ ६८ 


हुण्डी बाजार योजना 


देश में वाणिज्य तथा उद्योग पर साख मुद्रा निरोधक नीति के पड़ने वाले खराब श्रभावों 
को रोकने तथा वाणिज्य व उद्योग को उचित वित्तीय आवश्यकताओं की पूर्ति करने के हेतु रिजवं 
बैक ऑफ इण्डिया ने १६ जनवरी, १६५२ ई० से एक नई हुण्डी बाजार योजना चाबु की। इस 
योजना के अन्तगंत रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया अनुसूचित बैंकों को उनके उन माँग रुक्‍कों ((&॥870 ' 
[707र55079 70285) की जमानत पर जिनके साथ बैंकों के ग्राहकों की मुद्दती हुण्डियाँ भी संलग्न 
होती हैं, ऋण देती हैं। आरम्भ में जो ऋण रिजवं बैंक अनुसूचित बैंकों को इस योजना के अन्तगंत 
देती थी उन पर रिजवं बैंक बैंक दर से है प्रतिशत कम ब्याज की दर लेती थी | इसके अतिरिक्त 
रिजवं बैंक हुण्डियों से सम्बद्ध स्टाम्प शुल्क के ५० प्रतिशत खर्चे का भी भुगतान करती थी। 
आरम्भ में यह योजना केवल उन्हीं अनुसूचित बैंकों तक सीमित थी जिनकी कुल जमा १० करोड़ 
रुपये अथवा इससे अधिक थी । आरम्भ में व्यक्तिगत हुण्डी का न्यूनतम मूल्य १ लाख रुपये निर्धारित 
किया गया था तथा प्रत्येक व्यक्तिगत बैंक को एक समय में २५ लाख रुपये का न्यूनतम अग्रिम 
लेना पड़ता था। यह योजना शीघ्र लोकप्रिय हो गई क्योंकि योजना के कारण अनुसूचित बैंक 
व्यस्त समय में रिजव बैक से ऋण तथा अग्रिम प्राप्त करके अपने ग्राहकों की वित्तीय आवश्यकताओं 
की पूर्ति कर सकती थीं । हुण्डी योजना की. लोकप्रियता इस बात से सिद्ध हो जाती है कि १६५३ 
ई० में वाणिज्य बैंकों ने इस योजना के अन्तगंत रिजव बेक से ६१ करोड़ रुपये अग्रिमों के रूप में 
प्राप्त किए थे । १६५४ ई० के प्रथम ६ महीनों में योजना के अन्तगंत प्राप्त हुए अग्निमों की राशि 
१२२ करोड़ रुपये थी । १६५४ ई० में शराफ समिति (५॥र्णी (०77४/००) की सिफारिश पर 
रिजव बैक ने योजना के अन्तर्गत उधार प्राप्त करने की सुविधा को उन सभी अनुसूचित बैकों को 
भी प्रदान कर दी थी जिनको बेकिंग नियमन अधिनियम, १६४९ ई० की धारा २२ के अनुसार 
लाइसेंस प्राप्त था। आरम्भ में जमा के आधार पर केवल कुछ बड़ी बैंक ही योजना का लाभ 
उठा सकती थीं क्योंकि जिन अनुसूचित बैंकों की जमा १० करोड़ रुपये से कम थी वे इस योजना के 
अन्तगंत रिजवं बैंक से अग्रिम प्राप्त नहीं कर सकती थीं। इससे छोटी अनुसूचित बैंकों में काफी 
असन्तोष था। अब जमा के आधार को समाप्त कर दिया गया । इस छूट का प्रभाव यह हुआ कि 
प्रत्येक अनुसूचित बैंक को योजना से लाभ उठाने का अधिकार प्राप्त हो गया | इसके अतिरिक्त 
आरस्भ में व्यक्तिगत हुण्डी पर न्यूनतम अग्रिम प्राप्त करने की मात्रा एक लाख रुपया होने के कारण 
छोटे व्यापारी योजना का उपयोग नहीं कर सकते थे। छोटे व्यापारियों को भी योजना का लाभ 
प्राप्त करने के योग्य बनाने के उहँ श्य से व्यक्तिगत हुण्डियों पर न्यूनतम अग्रिम प्राप्त करने की 
राशि १ लाख रुपये से घटाकर ५०,००० रुपये कर दी गई। इसके अतिरिक्त व्यक्तिगत बैंक द्वारा 
न्यूनतम अग्रिम प्राप्त करने की राशि को भी २५ लाख रुपये से घटाकर ५ लाख रुपये कर दिया 
गया । 


१६५४ ई० में मूल्यों में वृद्धि होने की प्रवृत्ति तथा १६९५५-१६५३ ई० की व्यस्त अवधि 
में अनुसूचित बैंकों के अग्रिमों में अत्यधिक वृद्धि को ध्यान में रखते हुए रिजर्व बैंक ने मार्चे 
१६५३ ई० में मुद्दती हुण्डियों की जमानत पर दिये जाने वाले अग्निमों पर अपनी उधारदान दर को 
३ प्रतिशत से बढ़ा कर ३३; प्रतिशत कर दिया था। उधारद्ान दर में २१ नवम्बर, १६५५ ई० को 
पुन: है प्रतिशत की वृद्धि कर दी गई तथा इसको बढ़ाकर ३७ प्रतिशत के स्थान पर ३३ प्रतिशत 
कर दिया गया । ऐसा करने से योजना के अन्तगंत उधारदान दर बैंक दर के समान हो गई। इसके 
साथ-साथ रिजवं बैंक ने हुण्डियों से सम्बद्ध आधे स्टाम्प शुल्क का भुगतान करता की समाप्त कर 
दिया । फरवरी १६५७ ई० से तीन महीने के मुह्ती रुक्‍कों पर स्टाम्प शुल्क के दो आने प्रति 
हजार से बढ़कर १ रुपया ४ आने प्रति हजार रुपये हो जाने से योजना के अन्‍न्तगंत उधार प्राप्त 
करने की वास्तविक दर लगभग ४ प्रतिशत हो गईं | उधार दर (007०ण78 746) के ४ प्रतिशत 
हो जाने से व्यापारियों को काफी कठिनाई का अनुभव हुआ । इसके अतिरिक्त हुण्डी बाजार योजना 
के अन्तगंत वास्तविक उधारदान दर (]शाता॥ड् 728) तथा बैंक दर में असमानता आ गई। परच्तु 
मई १९५७ ई० में बैंक दर ४ प्रतिशत हो जाने पर यह असमानता समाप्त हो गईं। योजना 
का विस्तार हो जाने से उन बैंकों की संख्या जो योजना का उपयोग कर सकती थी दुगुनी हो गई 
. तथा मई १६५६ ई० में ऐसी बैंकों की संख्या ५१ थी। 


निर्यातकर्ताओं को वित्तीय सहायता प्रदान करने के उहं श्य से रिजवं बैंक ने अक्टुवर 

१६४५८ ई० से निर्यात हुण्डियों को भी हुण्डी बाजार योजना में सम्मिलित कर लिया। निर्यात 

हुण्डी बाजार योजना के अन्तर्गत केवल वे अनुसूचित बैंकें ही रिज बैंक से अग्रिम प्राप्त कर 
सकती थीं जो विदेशी विनिमय में प्राधिक्त व्यापारी थीं तथा जो सामान्य हुण्डी बाजार योजना 
के अन्तर्गत भी अग्रिम प्राप्त करने योग्य थीं। छोटे निर्यातकर्ताओं को वित्तीय सहायता प्रद्यन 
के उ््द श्य से निर्यात हुण्डी बाजार योजना के अन्तर्गत रिजवं बैंक से व्यक्तिगत अनुसूचित बैंक 
द्वारा एक समय में प्राप्त किये जाने वाले अग्रिम की न्यूनतम राशि एक लाख रुपया तथा व्यक्तिगत 

हुण्डी पर प्राप्त होने वाले अग्निम की न्यूनतम राशि केवल ५,००० रुपये निर्धारित की गई। 


यद्यपि हुण्डी बाजार योजन। के द्वारा व्यापारियों को काफी मात्रा में अग्निम प्राप्त हुए 
हैं परन्तु यह योजना देश में एक पूर्ण हुण्डी बाजार की स्थापना करने में सफल नहीं हुई है। हुण्डी 
बाजार में हुण्डियों का निरन्तर कऋ्रय-विक्रय होता रहता है तथा हुण्डी बाजार में बहुत से व्यापारी 
होते हैं जो सभी हुण्डियों का लेन-देन करते हैं । पूर्णतया संगठित हुण्डी बाजार में वाणिज्य बैंकों 
द्वारा स्वीकृत हुण्डियों को किसी भी मात्रा में हर समय बेचा अथवा बद्मा किया जा सकता है। 
परन्तु इस प्रकार का कोई बाजार रिजवं बैंक द्वारा चालू की गई हुण्डी बाजार योजना के द्वारा 
देश में स्थापित नहीं हुआ है । हुण्डी बाजार योजना के द्वारा केवल बैंकों को सस्ती ब्याज दर पर 
रिजवं बैंक से ऋण प्राप्त करने का साधन प्राप्त हो गया। २० नवम्बर, १६६५ ई० को घोषित 
की गई साख मुद्रानीति के अनुसार हुण्डी बाजार योजना के अच्तर्गंत प्राथमिकता प्राप्त उद्योगों, 
प्रतिरक्षा कार्य तथा खाद्य वसूली के लिए बेंकों द्वारा दी गई वित्तीय सहायता का रिजवे बैंक से 
बैंक दर पर पुत्ः वित्तीकरण किया जा सकता था । 


हुण्डियों को बट्टा करने की रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया ने नवम्बर १६७१ में नई हुण्डी 
बाजार योजना चालू की थी। इस नई योजना की प्रमुख विशेषताएँ निम्नलिखित हैं : 


हुं (१) नई योजना के अनुसार सभी लाइसेंस प्राप्त अनुसूचित वाणिज्य बैंक (साव॑जनिक 
क्षेत्र के बैंकों सहित) रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया से हुण्डियों को बट्टा करा सकती है। 

(२) हुण्डी क्रेता को बैंक द्वारा स्वीकृत होना चाहिए तथा उस बैंक के नाम में लिखी 
होनी चाहिये । 

(३) हुण्डियों से वस्तुओं की बिक्री का परिमाण ज्ञात होना चाहिए तथा वे असली 
वाणिज्य हुण्डियाँ होनी चाहिए । 

(४) हुण्डियों पर कम से कम दो स्वच्छ हस्ताक्षर होने चाहिये । 


(५) साधारणतः मुहृती हुण्डियों की भुगतान अवधि ६० दिन से अधिक होनी 
चाहिये | यह मुहत असाधारण स्थिति में १२० दिन तक हो सकती है परन्तु इन हुण्डियों की भुगतान 
अवधि भी रिजवं बेंक ऑफ इण्डिया से बद्ठा कराने के समय ६० दिन से अधिक नहीं होनी 
चाहिए । 

(६) व्यक्तिगत हुण्डियों की बद्ठा कराने के लिये राशि ५,००० रुपये से कम नहीं होनी 
चाहिए तथा किसी एक समय में ५०,०० रुपये से कम धनराशि की हुण्डियों को बद्टा करने के 
लिये प्रस्तुत नहीं किया जाना चाहिए । 

उपरोक्त विशेषताओं के कारण इस नई योजना ने काफी लोकप्रियता प्राप्त की जिसका 
प्रमाण १६७१-७२ के व्यस्त समय में ४५ करोड़ की हुण्डियों का पुनः बद्ठा करने से मिलता 
है कि इससे पूर्व वर्ष १९७०-७१ में केवल १४१ करोड़ रुपये की हुण्डियों का ही पुनः बद्दा 
कराया गया था। यह धनराशि प्रतिवर्ष बढ़ती ही गयी । १६७२-७३ में ५० करोड़ रुपये तथा 
१९७३-७४ में ५६ करोड़ रुपये की धनराशि की वाणिज्य हुण्डियों का पुतः बद्दाकरण किया 
गया था । 

(ब) बाजार में हुण्डियों का क्रय-विक्रय या खुले बाज़ार की प्रतिक्रिया 


रिजवं बैंक मुद्रा बाजार में हुण्डियों के क्रय-विक्रय द्वारा मुद्रा बाजार में सरकारी 


हुण्डियों का क्रय-विक्रय करके सुद्रा बाजार तथा वाणिज्य बैंकों पर नियन्त्रण हे करती है। 
खुले बाजार में सरकारी हुण्डियों को बेचकर अथवा खरीद कर रिजव बैंक संचलन में मुद्रा तथा 
साख मुद्रा की मात्रा में कमी अथवा वृद्धि करती है। रिजव बैंक ऑफ इण्डिया अधिनियम की धारा 
१७ के अनुसार रिजर्वबैंक को उन प्रामाणिक वाणिज्य हुण्डियों तथा रुक्‍कों को, जिनका भुगतान 
९० दिन में भारत में प्राप्त हो सकता है तथा जिन पर दो अथवा दो से अधिक हस्ताक्षर 
होते हैं, (इनमें से एक हस्ताक्षर अनुसूचित अथवा सहकारी बैंक का होना चाहिए) खरीदने, बेचने 
तथा बद्ठा करने का अधिकार प्राप्त है। भारत में रिजवं बैंक की मुद्रा बाजार में हुण्डियों का क्रय- 
विक्रय करने सम्बन्धी क्रियाए' मुख्यतः सरकारी बाण्डों के क्रय-विक्रय से सम्बन्धित हैं। साख 
मुद्रा का नियमन करने की सामान्य परिस्थिति से प्रभावित होने के अतिरिक्त ये कियाएँ सरकार की 
उधार आवश्यकताओं से भी प्रभावित होती हैं । द्वितीय महायुद्ध के पूर्व रिजव बैंक की खुले बाजार 
की क्रियाएं अधिक विस्तृत नहीं थीं। युद्धकाल में रिजवे बैंक की खुले बाजार में हुण्डियाँ ऋय- 
विक्रय करने की नीति का मुख्य उद्दं श्य मुद्रा बाजार में सरकारी कर्जों को चालू करना था। 
युद्ध-पश्चात्‌ काल में रिजव॑ बैंक की खुले बाजार की क्रियाओं का प्रमुख उह श्य साख मुद्रा वित- 
रण के लिए बैंकों की नकदी आवश्यकताओं की पूति करने के लिए ऋणपन्नों को क्रय करना था। 
१६४८-४६ ई० तथा १६५०-५१ ई० में रिजव॑ बैक ने काफी अधिक राशि की हुण्डियों का क्रय 
किया था । परन्तु सरकारीहुण्डियों को उदारतापूर्वक क्रय करने की इस नीति में नवम्बर १६५१ 
ई० में संशोधन किया गया । यह संशोधित नीति नवम्बर १६५१ से लेकर नवम्बर १६५६ ई० तक 
लगभग ४५ वर्ष तक प्रचलित रही थी । इस ५ वर्ष की अवधि में रिजवे बैंक ने लगभग ५० करोड़ 
रुपये की राशि की सरकरी हुण्डियों को बेचा था । इसके विपरीत १६४८-५१ ई० के तीन वर्षों में 
रिजवे बैंक ने लगभग २०० करोड़ रुपये राशि की हुण्डियों को खरीदा था। नवम्बर १६५६ ई० से 
रिजव बैक ने मुद्रा बाजार में मुद्रा दुलंभता की स्थिति का अन्त करने के उ्े श्य से समय-समय 
पर सरकारी हुण्डियों को खरीदने की नीति को अपनाया था। ऋणपत्रों का प्रत्यक्ष ऋय-विक्रय 
करने के अतिरिक्त रिजव॑ बैंक अन्तरण क्रियाओं ($ज्वणी 09०४४०॥5) के श्रन्तगंत अपने निवेशों: 
में सन्‍्तुलल रखने तथा निवेशकर्ताओं की वित्तीय आवश्यकताओं की पूर्ति करने के उद्द श्य से 
समय-समय पर एक श्रेणी की हुण्डियों को बेचकर दूसरी श्रेणी की हुण्डियों को खरीदती तथा 
बेचती थीं। १६९५७ ई० से बैंक की नीति में पुत: परिवर्तन हुआ था तथा बैंक ने हुण्डियों को 
अधिक मात्रा में बेचना प्रारम्भ कर दिया था। १६६० ई० में मुद्रा बाजार में साख मुद्रा की दुर्लभता 
के कारण बैंक की खुले बाजार की क्रियाएं अधिक मात्रा में नहीं हो सकीं तथा बेचने की अपेक्षाकृत 
बैंक नेअधिक मात्रा में हुण्डियों को खरीदा था। १९६२ ई० में रिजव बेंक की खुले बाजार की' 
क्रियाओं का उद्दे श्य देश में विद्यमान स्फीति की स्थिति को समाप्त करना था। फलस्वरूप 
१६६२ ई० में रिजर्व बैंक ने १६७ करोड़ रुपये राशि की हुण्डियों की बिक्री की थी जबकि 
१६६१ ई० में रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया ने ५ करोड़ रुपए की राशि की हुण्डियों की खरीद की थी । 
१९६३-६४; १६६४-६५; १६६५-६६ तथा १६६६-६७ में रिजर्व बैंक ने अपनी खुले बाजार की 
क्रियाओं के अन्तर्गत सरकारी हुण्डियों की शुद्ध बिक्री की थी। १६६३-६४ ई० तथा १६६४-६५ 
ई० में रिजवं बैंक ने क्रमश: ७२ करोड़ रुपये तथा ६१ करोड़ रुपये की राशि की सरकारी हुण्डियों 
का शुद्ध विक्रय किया था । १६६५-६६ ई० तथा १६६६-६७ ई० में बैंक ने ४२३ करोड़ रुपये 
तथा ५३ करोड़ रुपये की राशि की सरकारी हुण्डियाँ बेची थीं। १६६७-६८; १६६८-६९; 
१६६९-७०; १६७०-७१; १९७२-७३ तथा १९७३-७४ ई० में बैंक ने ४५४ करोड़ रुपये; ५३०४ 
करोड़ रुपये; ३० करोड़ रुपये; ८४१ करोड़ रुपये; १३७७ करोड़ रुपये तथा ५६१ करोड़ रुपये 
राशि की हुण्डियाँ बेची थीं । 


(स) परिवतेनीय न्यूनतम आरक्षित अनुपात (भा780]6 ॥२९४६:४० रि&70) 


आरम्भ में रिजव बैंक ऑफ इण्डिया अधिनियम की धारा ४ (१) के अन्तर्गत सभी 
अनुसूचित बैंकों को अपनी कुल चालू जमाओं तथा मियादी जमाओं का ४ प्रतिशत तथा २ प्रति- 
शत न्यूनतम वैध आरक्षित अनुपात के रूप में रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया के पास नकदी में जमा 


करना 


रखना पड़ता था । १९५६ ई० में रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया का देश में सभी बैंकों पर अधिक 
नियन्त्रण रखने के उ्हे श्य से इस अधिनियम में संशोधन किया गया । 


१६५६ ई० के संशोधन अधिनियम का उद्दे श्य इस सम्बन्ध में रिजर्व बैंक ऑफ इण्डिया 
को अधिक शक्तिशाली बनाना था । १६५६ ई० का संशोधन अधिनियम रिजवं बैंक को अनुसूचित 
बैंकों के न्यूनतम बंध आरक्षित अनुपात में परिवतेन करने की शक्ति प्रदान करता है। अधिनियम 
के अनुसार रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया को अनुसूचित बैंकों की माँग तथा मियादी जमाओं सम्बन्धी 
न्यूनतम बंध आरक्षित अनुपात में क्रमशः ५ प्रतिशत से २० प्रतिशत तक तथा २ प्रतिशत से ८ 
प्रतिशत तक वृद्धि करने की शक्ति प्राप्त थी।” इसके अतिरिक्त परिवर्तेनीय आरक्षित अनुपात के 
यन्त्र को अधिक शक्तिशाली बनाने के उहदँ श्य से रिजवे बैंक अपने पास अनुसूचित बैंकों को इनकी 
अतिरिक्त माँग तथा मियादी जमाओं पर अतिरिक्त नकद आरक्षित रखने के लिये भी आदेश दे 
सकती थी । परन्तु अनुसूचित बैंकों द्वारा रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया के पास जमा किये हुए आरक्षण 
इन बैंकों की कुल माँग तथा मियादी जमाओं का क्रमशः २० तथा ८ प्रतिशत से अधिक नहीं हो 
सकते थे । 


अब रिजवें बैक ऑफ इण्डिया संशोधित अधिनियम १६६२ ई० के अनुसार जो १५ 
सितम्बर, १६६२ ई० से लागू हुआ है, न्यूनतम वंधानिक आरक्षित अनुपात को सभी प्रकार की 
जमाओं पर ३ प्रतिशत कर दिया गया है तथा रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया आवश्यकतानुसार इस 
अनुपात को ३ प्रतिशत से बढ़ाकर १५ प्रतिशत तक कर सकती है। 


रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया ने सर्वप्रथम मार्च १९६० ई० में देश में साख मुद्रा प्रसार 
का अन्त करने के उद्द श्य से साख मुद्रा नियन्त्रण के परिवर्ततीय आरक्षित अनुपात यन्त्र का 
प्रयोग किया था। ११ मार्च, १६६० ई० से प्रत्येक अनुसूचित बैंक को रिजर्व बैंक के पास इसकी 
अतिरिक्त माँग तथा मियादी जमाओं की न्यूनतम ३ प्रतिशत निधि के अतिरिक्त २५ प्रतिशत जमा 


. करने का आदेश दिया गया था । तत्पश्चात्‌ इसमें संशोधन किया गया तथा ६ मई १६६० ई० 


को अनुसूचित बैंकों को उनकी अतिरिक्त माँग तथा मियादी जमाओं पर रिजवं बैक के पास निम्त- 
लिखित प्रकार आरक्षण जमा करने का आदेश दिया गया था । 


() प्रत्येक अनुसूचित बैंक को अपनी ११ मार्च, १६९६० से लेकर ६ मई, १९६० ई० 
तक प्राप्त हुई कुल अतिरिक्त माँग तथा मियादी जमाओं को वैधानिक न्यूनतम आरक्षित अनुपात 
के आधार पर जमा आरक्षण के अतिरिक्त २५ प्रतिशत भाग रिजवं बैंक के पास जमा के रूप में 
रखना आवश्यक था; तथा 


() प्रत्येक अनुसूचित बैक को ६ मई, १६६० ई० के पश्चात प्राप्त अपनी कुल 
अतिरिक्त माँग तथा मियादी जमाओं का ४० प्रतिशत भाग रिजवं बैंक के पास आरक्षण के रूप 
में जमा रखना आवश्यक था । 


मुद्रा स्फीति पर काबू पाने के उहँ श्य से तथा देश में वस्तुओं की कीमतों में निरन्तर 
बढ़ती हुई गति से वृद्धि को ध्यान में रखते हुये रिजव॑ बैंक ने प्रथम बार २६ जून, १९७३ की न्यूनतम 
वैधानिक नकदी अनुपात को ३ प्रतिशत से बढ़ाकर ५ प्रतिशत कर दिया गया । इस अनुपात में एक 
वर्ष की अवधि में तीन बार परिवर्तन करके इस अनुपात को 6€ प्रतिशत तक कर दिया गया । अतः 
यह कहा जा सकता है कि एक वर्ष की अल्प अवधि में चार बार परिवतेन करके वाणिज्य बैंकों 


6. बैंकिंग नियमन अधिनियम १६४६ ई० के अन्तर्गत अनुसूचित बैंकों के अतिरिक्त अन्य 
बैकों को भी रिजर्व बैंक ऑफ इण्डिया अथवा स्वयं के पास अपनी कुल माँग तथा मियादी 
जमाओं का २ तथा ४५ प्रतिशत नकद आरक्षणों के रूप में रखना पड़ता था। सितम्बर 
१९६६२ ई० में बैंकिंग नियमन अधिनियम की धारा १८ का संशोधन हो जाने से अन-अनु- 
सूचित बैंकों को भी रिजरव बैक ऑफ इण्डिया के पास चालू खाते में अथवा स्वयं के पास 
अपनी कुल चालू तथा मियादी जमाओं का ३% न्यूनतम वैध निधि अनुपात के रूप में 
रखना पड़ता है । 





के नकदी कोषों में कमी करके बढ़ती हुई कीमतों पर नियन्त्रण करने का प्रयास किया गया 
था । निम्न तालिका से शने:-शने: किया गया परिवर्तन स्वतः ही स्पष्ट हो जाता है : 
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१६ अकलेका2 रा संमकांककरओंसमप.सक। 
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(द) चयनात्मक साख मुद्रा नियन्त्र० (306०ए९ (7«०ा: (०7०0) 


साख मुद्रा नियन्त्रण की उपरोक्त तीन सामान्य अथवा परिमाणात्मक रीतियों के अति- 
रिक्त साख मुद्रा नियन्त्रण की प्रत्यक्ष रीतियाँ भी हैं। जब साख मुद्रा का नियमन किसी 
विशेष कार्य अथवा अर्थव्यवस्था के किसी विशेष भाग तक ही सीमित होता है तो इस प्रकार 
का साख मुद्रा नियन्त्रण प्रत्यक्ष अथवा चयनात्मक साख सुद्रा नियन्त्रण कहलाता है। प्रत्यक्ष 
साख मुद्रा नियन्त्रण का उदह्दं श्य देश में आवश्यक आर्थिक क्रियाओं को प्रोत्साहित तथा अना- 
वश्यक क्रियाओं को हतोत्साहित करना होता है। अनेक विदेशी केन्द्रीय बैंकों के समान भारत 
में भी १९४६ ई० का बैंकिंग नियमन अधिनियम रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया को इन रीतियों का 
प्रयोग करने की शक्ति प्रदान करता है । बैंकिंग नियमन अधिनियम, १६४९ ई० की धारा ३६ 
(१) रिजव॑ बैक ऑफ इण्डिया को देश में सभी बैंकों को सामान्यतः अथवा किसी विशेष बैंक 
को व्यक्तिगत प्रकार से किसी विशेष लेनदेन को न करने की चेतावनी देने अथवा करने से 
रोकने तथा सभी बैंकों को सामान्य सलाह देने की शक्ति प्रदान करती है। समय-समय पर गत 
वर्षों में रिजव बैंक अपनी गश्ती चिटिठ्यों के द्वारा बैकों को उनकी उधारदान नीतियों में सामान्य 
रूप से तथा किसी विशेष वस्तु अथवा हुण्डी की जमानत के आधार पर उधार देने के सम्बन्ध 
में विशेष रूप से सावधान रहने का आदेश देती रही है । परन्तु १६९५६ ई० के मध्य से रिजर्व 
बैंक आफ इण्डिया ने बैंकिंग नियमन अधिनियम १६४६ ई० के अन्तर्गत प्राप्त हुई निदेश शक्तियों 
(006०7४० 90फ़७४) का क्रमबद्ध रूप से उपयोग किया है। १६५५-५६ ई० के व्यस्त समय में 
जब बैंक ऋणों का प्रयोग सट्टा कार्यों के लिए किया जा रहा था तब रिजव बैंक ऑफ इण्डिया ने 


देश में सब अनुसूचित बैंकों को, उत्त पर नियन्त्रण रखने के उद्देश्य से, कुछ विशेष वस्तुओं की 
जमानत पर दिए गए अग्रिमों सम्बन्धी अधैसाप्ताहिक विवरण-पत्र प्रस्तुत करने का आदेश दिया 
था । मई तथा सितम्बर १६५६ ई० के बीच रिजवं बैंक ने देश में सभी अनुसूचित बैकों को धान 
तथा चावल पर अग्रिमों को कम करने तथा छूट-सीमा (]/७४2॥) के सम्बन्ध में कई आदेशपत्र 
जारी किये थे। ३ सितम्बर, १६५६ ई० को जारी किए गये आदेश पत्र के अनुसार चावल तथा 
: धान के अतिरिक्त अनुसूचित बैंकों को अनाज, दाल, चना तथा सूती कपड़े की जमानत पर भी 
दिये गये अग्निमों में कमी करने का आदेश दिया गया था। यद्यपि नई फसल को खरीदने के लिए 
ऋण प्रदान करने के उहेश्य से नवम्बर १६५६ ई० में धान तथा चावल पर अग्रिम देने के 
सम्बन्ध में लगाई गईं रोकों को समाप्त कर दिया गया था परन्तु € फरवरी, १६५७ ई० को पुनः _ 
रोक लगा दी गई थी। सूती कपड़े की जमानत पर अग्रिम देने के सम्बन्ध में जो रोक लगाई गई 
थी उसको थोड़े समय के पश्चात्‌ हटा दिया गया । जून १६५७ ई० में रिजवे बैंक ने अनुसूचित बैकों 
को एक नया आदेश जारी किया था जिसके अनुसार अनाज पर अग्रिम देने के सम्बन्ध में बैंकों के 
लिए ४० प्रतिशत की न्यूनतम छूट सीमा रखनी आवश्यक थी। इस आदेश के साथ-साथ एक 
दूसरे जारी किए गये आदेश के अनुसार रिजव॑ बैंक ने अनुसूचित बैंकों द्वारा चीनी पर अग्रिम देने 
पर प्रतिबन्ध लगा दिया था। सितम्बर १६५८ ई० में रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया ने एक अन्य 
आदेश जारी किया था जिसके अनुसार गेहूँ तथा अन्य अनाज पर दिए गये अग्नरिमों की अधिकतम 
राशि अगले वर्ष के औसत अग्रिमों की क्रमशः ६६३ प्रतिशत तथा 5० प्रतिशत निर्धारित की 
गई थी । फरवरी १६५६ ई० में जारी किए गये आदेश पत्र के अनुसार मूंगफली पर अग्रिम देने 
पर अनुसूचित बैंकों को ४५ प्रतिशत की न्यूनतम छूट सीमा रखने का आदेश दिया गया । दिसम्बर 
१६५६ ई० से अन्य वस्तुओं पर अग्रिम देने पर भी रोक लगा दी गई थी। 


रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया की चयनात्मक साख नियन्त्रण क्रियायें १६६० ई० में भी 

प्रचलित रहीं। शेयर बाजार में सट्टा प्रश्कत्ति को रोकने के उद्दं श्य से रिजव॑ बैंक ने ११ मा, 
१६६० ई० को एक आदेश पत्र जारी किया था जिसके अनुसार अनुसूचित बैंकों को साधारण अंशों 
की जमानत ५,००० रुपये से अधिक अग्रिम देने पर ५० प्रतिशत की न्यूनतम छूट सीमा रखने 
तथा बैंकों को बदला सौदों के लिए प्रत्यक्ष वित्त सहायता न देने का आदेश दिया गया था। 
इसके साथ ही खुले अग्रिमों पर भी रोक लगा दी गई थी तथा १६६० ई० में खुले अग्निमों तथा कुल 
अग्निमों का अनुपात १६५६ ई० के अनुपात से अधिक नहीं हो सकता था। इसके अतिरिक्त प्रचलित 
चयनात्मक साख मुद्रा नियन्त्रण नीतियों में भी कुछ परिवर्तेन किए गये थे। केन्द्रीय सरकार की 
खाद्य क्षेत्र (8006 27.0768) सम्बन्धी नीति में परिवर्तत होने के फलस्वरूप रिजवे बैंक ने १६ 
जनवरी, १६६० ई० को एक आदेश पत्र जारी किया था जिसके अनुसार राज्य-अनुसार अग्निमों की 
अधिकतम सीमा केवल मध्य प्रदेश तथा आन्ध्र प्रदेश के लिए निर्धारित की गई थी तथा मद्रास व 
उड़ीसा राज्यों के सम्बन्ध में यह सीमा समाप्त कर दी गई थी क्योंकि इन दोनों राज्यों का अन्य 
राज्यों के साथ विलीनीकरण कर दिया गया था। अनुसूचित बैंकों को आस्ध्र प्रदेश, मध्य प्रदेश 
तथा अन्य राज्यों के सम्बन्ध में चावल तथा धान पर दिए जाने वाले अग्रिमों के सम्बन्ध में 
अधिकतम सीमा, जो १६५८ ई० अथवा १६५६ ई० के ऋण से अधिक नहीं हो सकती थी, का 

पालन करने का आदेश दिया गया था । 


देश में गेहूँ की स्थिति सन्‍्तोषजनक होने तथा 2, ४८० समझौते के अन्तर्गत अमरीका 
से अतिरिक्त गेहूँ प्राप्त होने के आश्वासन के कारण रिजरव बैंक ऑफ इण्डिया ने २० अगस्त, 
१६६० को एक आदेश पत्र जारी किया था । इस आदेशपत्र के अनुसार गेहूँ पर अग्रिम देने के लिए 
राज्यों का जो दो भागों में वर्गीकरण किया गया था, उसको समाप्त करके देशानुसार आधार 
पर अधिकतम सीमा निर्धारित कर दी गई थी । ८ अक्टूबर, १६६० ई० को जारी किए गए आदेश- 
पत्र के अनुसार, पंजाब सरकार की धान प्राप्त करने में सहायता करने के उहं श्य से, पंजाब के 
मिलों तथा अनुज्ञप्ति प्राप्त व्यापारियों के लिए धान पर दिये जाने वाले अग्रिमों पर न्यूनतम छूट 
सीमा को घटा कर २४ प्रतिशत कर दिया गया था। देश में चीनी की पूर्ति में सुधार होने 
के कारण &€ दिसम्बर, १६६० ई० को व्यापारियों के लिए चीनी पर अग्रिमों की न्यूनतम छूट 
सीमा को ४५ प्रतिशत से घटाकर २४ प्रतिशत कर दिया गया था। कच्ची जूट तथा जूट की 


वस्तुओं की कीमत में हुई वृद्धि तथा कच्ची जूट व जूट की वस्तुओं पर अनुसूचित बैंकों के अग्निमों 
में हुई अत्यधिक वृद्धि को ध्यान में रखते हुये रिजवे बैक ने १२ दिसम्बर, १६६० ई० को सब 
अनुसूचित बैंकों को जुट की वस्तुओं पर अग्निम देने पर ४० प्रतिशत की न्यूततम सीमा तथा कच्ची 
जूट पर अग्रिम देने पर मिलों के लिए २५ प्रतिशत तथा अन्य व्यापारियों के लिए ४० प्रतिशत 
की न्यूनतम छूट सीमा रखने का आदेश दिया था। इसके अतिरिक्त आदेश के अनुसार जनवरी 
१६६१ ई० से जुट की बनी वस्तुओं पर औसत कुल साख की मात्रा प्रत्येक दो महीने के समय , 
में पहले वर्ष में उसी समय की कुल औसत साख का १३० प्रतिशत से अधिक नहीं हो 
सकती थी । 


२३ जून, १६६१ ई० को रिजवं बेंक ने एक आदेश जारी किया था जिसके अनुसार 
अनुसूचित बैंकों द्वारा जुट की बनी वस्तुओं पर दिये अग्नरिमों पर से न्यूनतम छूट सीमा को समाप्त 
कर दिया गया था। जूट की पूर्ति की अच्छी स्थिति तथा जुलाई व अगस्त में जूठ की कीमतों में हुई 
गिरावट को ध्यान में रखते हुए २६ अगस्त, १६६१ ई० को रिजर्व बैंक द्वारा एक आदेश जारी 
किया गया था जिसके अनुसार कच्ची जूट तथा जुट की बनी हुई वस्तुओं पर दिए जाने वाले बैंक 
अग्निमों पर से सभी प्रतिबन्धों को हटा दिया गया था। ३१ अक्टूबर, १६६१ ई० को जारी 
किए गए आदेशपत्र के अनुसार पंजाब सरकार के प्रस्ताव पर धान तथा चावल प्राप्त करने के 
कार्यक्रम को सफल बनाने के उह्ं श्य से रिजवे बैंक ने धान तथा चावल पर पंजाब की मिलों तथा 
अनुज्ञप्ति प्राप्त व्यापारियों के लिए बैंक साख पर काफी छूट दे दी थी । १३ जनवरी, १६६२ ई० 
के आदेश के अनुसार साधारण अंशों की जमानत पर अग्निमों पर न्यूनतम छूट सीमा को ५० प्रतिशत 
से कम करके ४० प्रतिशत कर दिया गया था। देश में धान तथा चावल की पूति सनन्‍्तोषजनक होने 
तथा इन वस्तुओं की कीमतें स्थिर रहने तथा मूंगफली के उत्पादन में वद्धि होने के कारण रिजवे 
बैंक ने एक आदेशानुसार इन वस्तुओं पर माचे १६६२ ई० में अग्नरिमों की सीमा को बढ़ा 
कर मार्च १६९६१ ई० के स्‍तर का १०५%- कर दिया था। १० मई, १६६२ ई० 
के आदेशपत्र के अनुसार उड़ीसा राज्य में धाव तथा चावल की मिलों के पास इन _ 
वस्तुओं की बढ़ती हुईं पूर्ति को ध्यान में रखते हुए इन वस्तुओं पर बैंक अग्रिमों की सीमा में वृद्धि " 
करदी गई थी । 


१९६३ ई० में रिजव बेंक ने जनवरी तथा फरवरी में आदेश पत्र जारी किये थे जिनके 
अनुसार चावल, धान तथा अन्य खाद्य वस्तुओं से सम्बद्ध भण्डारगृह रसीदों की जमानत पर 
अनुसूचित बैंकों द्वारा किये गये अग्निमों पर पहले प्रदान की गई कप को समाप्त कर दिया गया 
था तथा इन अग्निमों पर २४ प्रतिशत की छूट सीमा लागू कर दी गई थी। अप्रैल १६६३ ई० में 
जारी किये गये आदेश पत्र के अनुसार चीनी पर प्रदान किये गये अग्रिमों पर भी चयनात्मक साख 
मुद्रा लागू नियन्त्रण कर दिया गया था। १६६३ ई० में शेयरों की जमानत पर अग्निमों पर से 
प्रतिबन्धों को हटा लिया गया तथा अब अनुसूचित बैंकों को शेयरों पर दिये जाने वाले अग्रिमों पर 
४० प्रतिशत की न्यूनतम छूट सीमा का पालन करना आवश्यक नहीं था। परन्तु बदला सौदों पर 
वित्त सहायता देने पर प्रतिबन्धों को चालू रखा गया था । 


१९६४ ई० तथा १६६५ ६० में चयनात्मक साख मुद्रा नियन्त्रण को अधिक कड़ा कर 
दिया गया । मार्च १६६४ ई० में जारी किये गये आदेश के अनुसार मूंगफली पर अग्रिमों के 
सम्बन्ध में न्यूनतम छूट सीमा को ४५ प्रतिशत से बढ़ाकर ५० प्रतिशत कर दिया गया था तथा 
अधिकतम अग्रिम सीमा को भी, जो फरवरी में समाप्त कर दी गई थी, पुनः लागू कर 
दिया गया था। अप्रैल १६६४ ई० में जारी किए गए आदेश के अनुसार गेहूँ पर नियन्त्रण, जो 
मई १६६१ ई० में हटा लिया गया था, पुनः लागू कर दिया गया था । जुलाई १६६४ ई० में अनुसूचित 
बैंकों द्वारा वनस्पति तेलों पर दिए गए अग्रिमों पर ५० प्रतिशत की न्यूनतम छूट सीमा लागू कर 
दी गई थी तथा अन्य तेलों पर दिए जाने वाले अग्निमों पर न्यूनतम छूट सीमा को ४० प्रतिशत से 
बढ़ाकर ५० प्रतिशत कर दिया गया था । अगस्त १६६४ ई० में जारी किए गए आदेश के अनुसार 
सभी खाद्यान्न पर दिए जाने वाले अग्निमों पर छूट सीमा को बढ़ाकर ५० प्रतिशत कर दिया गया 
था । इनके अतिरिक्त चावल तथा धान पर नियन्त्रण लागू रहा था। २० नवम्बर, १९६५४३६० को 


घोषित की गई साख तीति के अनुसार अनुसूचित बैंक किसी एक ऋणी को १ करोड़ रुपए की 
राशि से अधिक ऋण अथवा अग्निम देने से वजित कर दी गई थीं तथा ऐसा करने के पूर्व ऋणदाता 
बैकों के लिए रिजव॑ बैक की अनुमति प्राप्त करना अनिवाये था। २२अप्रैल, १६६६ ई० के 
आदेशानूसार रिजव बैंक ने अनुसूचित बैंकों को महाराष्ट्र में धान तथा चावल, ज्वार तथा रागी 
पर अग्रिम न देने का आदेश विया था । 


सितम्बर, १६६५ ई० में देश पर पाकिस्तान का आक्रमण होने के समय रिजवं बैंक 
तने अपनी चयनात्मक साख नियन्त्रण नीति को नरम किया था तथा बैंकों को -सीमावर्ती क्षेत्रों में 
उद्योग तथा वाणिज्य को यथासम्भव ऋण सहायता प्रदान करने की आज्ञा दी गई थी। १२ नवम्बर, 
१९६५ ई० को पंजाब के ३ सीमावर्ती जिलों में स्थित बैंक शाखाओं के सम्बन्ध में खाद्यान्न पर 
साख नियन्त्रण को समाप्त कर दिया गया था। ६ जनवरी, १६६६ ई० को देशी बिनोले के तेल पर 
भी साख नियन्त्रण को समाप्त कर दिया गया था । 


रिजवे बैंक की १६६८ ई० की वाषिक रिपोर्ट के अनुसार बैंक की चयनात्मक साख 
नियन्त्रण नीति में समय-समय पर स्थिति अनुसार परिवर्तत किए जा रहे थे। गुड़ की कीमत में 
वृद्धि होने के हेतु इस पर प्रथम बार वाणिज्य बैंकों को अपने अग्रिमों में कमी करने का आदेश 
दिया गया । देश में खली के उत्पादन तथा निर्यात को प्रोत्साहित करने के उहँ श्य से तेल निकालने 
वाली अधिक कुशल मिलों को अग्रिमों सम्बन्धी कुछ छूट दी गई। १६६४-६८ ई० में मू गफली की 
फसल अच्छी होने के कारण मूंगफली तथा वनस्पति तेल पर दिये जाने वाले अग्नरिमों की राशि में 
वृद्धि कर दी गई । रूई की पूर्ति की स्थिति में सुधार होने तथा रूई के विपणन में अन्तक्ष त्रीय अस- 
मानताओं को ध्यान में रखते हुए रिजव॑ बैंक ने रई तथा कपास पर वाणिज्य बैंकों द्वारा दिए जाने 
वाले अग्निमों की अधिकतम राशि तथा सीमा पुनः निर्धारित की थी! अग्रिमों की अधिकतम 
राशि आधार मास की ८५५ प्रतिशत तथा छूट सीमा (77थषट0) मिलों के लिए २४ प्रतिशत तथा 
अन्यों के लिए ३५ प्रतिशत निर्धारित की गई। वाणिज्य को अग्रिमों पर बैंक ने सीमा को 
सामान्य रूप से कम करके इसे सभी के लिए २५ प्रतिशत कर दिया गया। १६६७-६८ ई० में 
भी रिजवं बैंक की नीति अन्य वर्षो के समान स्थिति सापेक्ष थी । १६६६-७० ई० तथा १६७०-७१ 
ई० में भी रिजवं बैंक ने व्यक्तिगत वस्तुओं सम्बन्धी अपनी चयनात्मक साख नियंत्रण नीति में 
स्थितिनुसार संशोधन करके वस्तुओं की कीमतों को स्थिर रखने का प्रयास किया था । साख मुद्रा 
नियन्त्रण को कठोर बनाने के उहं श्य से १६७२-७३ में रिजवं बैंक की चयनात्मक साख नियन्त्रण 
नीति के ढाँचे में आवश्यक संशोधन किये गये । चयनात्मक साख नियन्त्रण नीति को उन वस्तुओं 
के सम्बन्ध में विशेष रूप से कठोर बनाया गया जिनकी पूर्ति उनकी माँग की तुलना में काफी कम 
थी । बैंकों के आधार पर खाद्यान्नों, वनस्पति तेलों तथा तिलहन के सम्बन्ध में लगायी गयी साख- 
सीमाएँ, परिवर्तित करके इन साख सीमाओं को ऋणी ग्राहक के आधार पर लगा दिया गया। 
१४ मई, १६७३ को प्रकाशित एक आदेशानुसार बैंकों द्वरा निजी थोक व्यापारियों को गेहूँ की 
जमानत पर ऋण देना निषेध कर दिया गया । यह कदम राज्य सरकारों द्वारा गेहूँ के थोक व्यापार 
को अपने हाथ में ले लेने के कारण उठाया गया। इसी प्रकार गेहूँ के फुटकर व्यापारियों को ऋण 
की राशि को गेहूँ के अधिकृत स्टॉक की राशि तक सीमित कर दिया गया । 


अनुसूचित व्यापारिक बैंकों को अपने कार्य-कलापों को सुनियोजित योजना तैयार करने 
सम्बन्धी सुविधा पहुँचाने के उद्द श्य से रिजवे बैंक ने १९७५ को समाप्त होने वाले वर्ष के लिये 
अपनी साख नीति-की विस्तृत रूप रेखा का १८ अप्रैल, १६९७४ को संकेत दिया तथा बैंकों को 
सूचित किया कि पुनः भुनाने एवं पुनः वित्त सम्बन्धी सुविधायें यथावत्‌ चयनात्मक एवं विवेकाधीन 
रहेंगी तथा रिजरव बैंक से लिये गये ऋण का भुगतान नियमानुसार ही होगा बैंकों को कुछ आदेश 
भी धभ्रेषित किये गये--() १६७४ के मन्दी युग में बैंकों के द्वारा साख निर्माण की सीमा अपने 
बढ़े हुये निक्षेपों के ३३ से ३५ प्रतिशत तक ही सीमित करनी है; (7) मई १६७४ से अप्रैल १६७५ 
तक अपने साख निर्माण की मात्रा अधिकतम ६३ से ६५ प्रतिशत तक ही सीमित करनी है; तथा 
(7) इस बात को सुनिश्चित करना कि अप्रैल, १६९७५ तक बैंकों की जमा-साख का अनुमान 
७१% से अधिक नहीं होता है। १४ जुलाई, १६७४ को रिजवं बैंक ने बैंकों को इंस आशय का 
भी आदेश दिया कि वे अपने यहाँ के ५० बड़े ऋणियों के खातों की जाँच-पड़ताल करें ताकि 


साख पर पूर्ण नियन्त्रण रखा जा सके तथा उसका अधिकतम एवं अन्तिम उपयोग किया 
जा सके । 


(घ) समझाना (४०६ $09807) 


साख मुद्रा नियंत्रण के उपरोक्त वणित प्रत्यक्ष तथा अप्रत्यक्ष यन्त्रों के अतिरिक्त रिजर्व 
बैंक ने समझाने की रीति का प्रयोग करके भी साख मुद्रा नियमन के कार्य को सफलता- , 
पूर्वक सम्पन्न किया है। सितम्बर १६४९ ई० में भारतीय रुपए के अवमूल्यन के पश्चात्‌ रिजवं 
बैंक ऑफ इण्डिया के गवर्नर ने देश के प्रमुख बैंकों के प्रतिनिधियों को एक सका में आमंत्रित 
किया था जहाँ गवनेर ने अनुसूचित बैंकों के आमंत्रित प्रतिनिधियों से सट्टा अथवा फाटका 
क्रियाओं के लिए अग्निम न देने तथा रिजव॑ बैंक को सहयोग देने का अनुरोध किया था। इसके 
अतिरिक्त जून १६९५७ ई० में रिजव॑ बैंक के गवर्नर ने देश में सभी वाणिज्य बेकों को गश्ती 
चिट्ठी के द्वारा अपने अग्नरिमों में कमी करने का सुझाव दिया था। इसके पश्चात्‌ जुलाई 
१६५७ ई० में फिर देश के प्रमुख बैंकों के प्रतिनिधियों को सम्मेलन में आमंत्रित किया गया 
जहाँ पर रिजवं बैंक के गवनेर ने सम्मेलन में भाग लेने वाले सदस्यों के अग्नरिमों में, जो उस समय 
९३७ करोड़ रुपए राशि के चिताजनक स्तर को प्राप्त कर घुके थे, काफी कमी करने का अनुरोध 
किया था । रिजवं बैक के गवनेर ने यह आशा व्यक्त की थी कि बेंकों के सहयोग द्वारा अग्रिमों 
की मात्रा घट कर ८०० करोड़ रुपये हो जावेगी । १५ जून, १६५६ ई० तथा ८ मई, १६६० ई० 
को पत्रों द्वारा रिजर्व बैंक के गवर्नर ने सभी अनुसूचित बेकों से साख मुद्रा में कमी करने की आव- 
श्यकता पर जोर दिया था तथा उनसे रिजवं बैंक के साथ बेंक साख को कम करने के कठिन कार्य 
में सहयोग देने का अनुरोध किया था | दिसम्बर १६६१ ई० में फिर एक गश्ती चिट्ठी के द्वारा 
रिजव॑ बैंक के गवर्नर ने अनुसूचित बैंकों से अपने कोषों में वृद्धि करने का अनुरोध किया था । 
रिजव बैक को साधारणतया अपनी पुनर्न्यायार्थनाओं में सफलता प्राप्त हुई है। 


साख मुद्रा नियन्त्रण के उपरोक्त यन्त्रों के अतिरिक्त बेकिंग नियमन अधिनियम १६४९६ 
ई० के अन्तर्गत रिजर्व बैंक को व्यापक प्रशासकीय तथा बैकों के खातों का निरीक्षण करने, 
अनुज्ञापत्रों को प्रदान तथा रह करने, बैंकों को एकीकरण का आदेश देने तथा कमजोर बैकों को 
बन्द करने का आदेश देने की नियमन शक्तियाँ प्राप्त हैं तथा रिजबं बैंक ने गत वर्षों में समय-समय 
पर इन शक्तियों का उचित उपयोग किया है। 


३. सरकारी बेंकर 


देश में मुद्रा प्रचालन का एकाधिकार प्राप्त होने तथा साख मुद्रा का नियमन 
करने की शक्तियाँ प्राप्त होने के अतिरिक्त रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया देश में केन्द्रीय तथा राज्य सर- 
कारों के प्रति बैकर का कार्य भी करती है। यह सरकार को आथिक तथा मौद्रिक नीतियों सम्बन्धी 
मामलों में परामर्श भी देती है। सरकारी बैंकर होने के नाते रिजवे बैंक का कार्य सरकारी ऋणपत्र 
बाजार में सरकार की उधार तथा भुगतान नीतियों को सफल बनाना होता है। यह केन्द्रीय तथा 
राज्य सरकारों की ओर से कर्जो को चालू करती है तथा उनको कर्जों की राशि तथा कर्जों को 
चाल करने के समय सम्बन्धी परामर्श भी देती है।यह सावंजनिक ऋण का प्रबन्धन करती 
है । रिजवं बेंक आवश्यकता पड़ने पर केन्द्रीय सरकार की और से टेण्डर द्वारा साप्ताहिक 
नीलाम में राजकोष पत्रों को बेचती है। रिजवं बैंक केन्द्रीय तथा राज्य सरकारों को अल्पावधि 
ऋण भी देती है जिनका भुगतान ऋण देने की तारीख से तीन महीने के भीतर किया जाता है। 
सरकार बहुधा नये कर्जो को चालू करने, धन के निवेश, कृषिसाख, औद्योगिक वित्त तथा 
नियोजन व आथिक विकास सम्बन्धी वित्त समस्याओं आदि विषयों पर रिजवे बैंक से परामर्श 
प्राप्त करती है । 


४. मुद्रा इकाई के बाह्य मल्य को स्थिर रखना 


रिजव बैंक रुपये के विनिमय मूल्य को स्थिर रखती है। रुपए के विनिमय मुल्य को 
निर्धारित दर पर स्थिर बनाये रखने के उद्द श्य से रिजर्व बैंक केन्द्रीय सरकार के आदेशानूसार 
निर्धारित विनिमय दर पर विदेशी विनिमय का क्रय-विक्रय करती है। 


५. बैंकों की बंक 

रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया देश में अन्य बैंकों के प्रति बैंक का कार्य करती है। बैंकों की 
बैंक के रूप में रिजवे बैंक अन्य बैकों के प्रति वे सब कार्य करती है जो कोई बैंक अपने ग्राहकों के 
प्रति करती है, अर्थात्‌ यह बैंकों से जमा स्वीकार करती है, उनको कर्ज देती है, उनके प्रति शोधन- 
गृह का कार्य करती है तथा वित्तीय संकट के समय उनको अन्तिम ऋणदाता के रूप में वित्तीय 
सहायता प्रदान करती है। यह बैंकों को कठिनाई के समय में परामर्श भी देती है । 


रिजवं बंक तथा औद्योगिक वित्त 


देश में तीव्र औद्योगिक विकास को सम्भव बनाने के हेतु रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया गत 
कुछ वर्षों से औद्योगिक वित्त के क्षेत्र में प्रशंशाजतक कार्य कर रही है। देश में हुण्डी बाजार 
योजना को चालू करके, औद्योगिक वित्त निगम तथा राज्य वित्त निगमों की आंशिक पू जी के भाग 
को खरीदकर, यूनिट ट्रस्ट ऑफ इण्डिया की प्रारम्भिक पूंजी के ५० प्रतिशत भाग को खरीदकर 
तथा औद्योगिक विकास बैंक ऑफ इण्डिया की स्थापना के द्वारा रिजव बैंक देश में उद्योगों को 
काफी अधिक मात्रा में वित्तीय सहायता दे रही है। इन सभी संस्थाओं का उद्देश्य देश में औद्यो- 
गिक वित्त व्यवस्था को हढ़ बनाकर देश का औद्योगीकरण करना है । औद्योगिक विकास बैंक ऑफ 
इण्डिया, जिसकी अधिकृत पूंजी ५० करोड़ रुपये तथा जारी पूंजी १० करोड़ रुपये है तथा जिसकी 
स्थापना १ जुलाई, १९६४ ई० को हुई थी पूर्णतया रिजव बैंक की सहायक है । औद्योगिक विकास 
बैंक का उहँ श्य लोक तथा निजी क्षेत्रों में औद्योगिक इकाइयों को वित्तीय सहायता प्रदान करना 
है। प्रथम जुलाई, १६६४ ई० से लेकर ३० जून, १६७४ ई० तक औद्योगिक विकास बैंक ने देश 
में औद्योगिक इकाइयों की स्थापना तथा विकास के लिए ७७४ करोड़ रुपये राशि की वित्तीय 
सहायता की स्वीकृति प्रदान की थी । इसके अतिरिक्त रिजवे बैंक ने उद्योगों को दीर्घावधि वित्तीय 
सहायता देने के हेतु एक राष्ट्रीय औद्योगिक साख (दीर्घावधि कार्य) कोष १ जुलाई, १६६४ ई० 
से स्थापित किया है तथा अपने आरम्भिक अंशदान के रूप में रिज॑ बैक ने १० करोड़ रुपये 
राशि का चन्दा दिया था। इस कोष का उपयोग रिजर्व बैंक औद्योगिक विकास बैंक द्वारा 
जारी किये गये बांडों तथा डिबेन्चरों को खरीदने तथा औद्योगिक विकास बैंक को अन्य वित्तीय 
संस्थाओं के शेयर, बांड तथा डिबेन्चर खरीदने के लिये ऋण देने के लिए कर सकती है । ३० जून, 
१९७४ ई० तक इस कोष की धन राशि १७५ करोड़ रुपए थी तथा इस राशि में से औद्योगिक 
विकास बैंक को ६२:८२ करोड़ रुपये की राशि ऋणों के रूप में दी गई थी । लघु उद्योगों को सहा- 
यता प्रदान करने के हेतु रिजव बैंक ऑफ इण्डिया ने सरकार की ओर से एक गारण्टी योजना 
चालू कर रखी है जिसके अन्तर्गत रिजव बैंक एक अधिकतम निर्धारित राशि तक अन्य बैंकों 
द्वारा लघु उद्योगों को दिये गये ऋणों के भुगतानों की गारण्टी करती है। यह योजना १६५० ई० 
में चालू की गई थी | यह योजना लघु उद्योगों की चालू पूजी अथवा स्थिर परिसम्पूक्ति तथा कच्चे 
माल के लिए दिये गये प्रत्येक ऋण, ओवरडाफ्ट, माँग तथा मियादी ऋण पर लागू होती है। यह 
योजना एपेक्स सहकारी बैंकों ($4]0% (00-07»2४४९ 87:85) द्वारा लघु उद्योगों” को किये गये 
सभी प्रकार के अग्रिमों पर लागू होती है। १६७०-७१ ई० तक इस योजना के अन्तर्गत १४२६ 
करोड़ रुपये की राशि के ऋणों के सम्बन्ध में गारन्टी दी गई थी । इसके अतिरिक्त १६६४ ई० के 
आरम्भ में यूनिट टूस्ट ऑफ इण्डिया की स्थापना करने में भी रिजवं बैंक ने महत्त्वपूर्ण भाग लिया 
है। मई १६९७४ ई० के अन्त तक यूनिट ट्ृस्ट ने कुल १५०४६ करोड़ रुपए की राशि के निवेश 
विभिन्न प्रकार के औद्योगिक अंशो में किये थे । 


रिजवे बेक तथा कृषि वित्त 
देश में कृषि के विकास के लिए सभी सम्भव सहायता देने के उद्द श्य से १९३५ ई० में 
आरम्भ से ही रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया में एक कृषि साख विभाग को स्थापित किया गया था । 


7. लघु उद्योग उन औद्योगिक इकाइयों को कहते हैं जिनकी पूंजी निवेश राशि ७'५ लाख 
रुपए अथवा इससे कम है । 


कृषि को वित्तीय सहायता प्रदान करने के उहंश्य से रिजव बैंक राज्य सरकारी बैंकों को कृषि 
हुण्डियों की जमानत पर १५ महीने तक के लिए बैंक दर से भी कम ब्याज की दर पर ऋण देती 
है । मौसमी क्ृषि क्रियाओं के लिए वित्तीय सहायता प्रदान करने के हेतु रिजवे बेक ने राज्य 
सहकारी बैंकों को बैंक दर से २ प्रतिशत नीची ब्याज की दर पर १६७०-७१ ई० में ३६०११ 
करोड़ रुपए की राशि की स्वीकृति प्रदान की थी । इसके अतिरिक्त रिजवे बैंक ने १६७०-७१ ई० 
में १८:७६ करोड़ रुपये की राशि के राज्य सहकारी बैंकों को मध्यावधि ऋण भी प्रदान किये थे । 
यद्यपि गत कुछ वर्षो में रिजव॑ बैंक द्वारा कृषि विकास कार्य के लिए सहकारी संस्थाओं के माध्यम 
द्वारा दी गई वित्तीय सहायता में काफी अधिक वृद्धि हुई है परन्तु व्यापक ग्रामीण ऋण समस्या 
को ध्यान में रखते हुए अभी भी यह पर्याप्त नहीं है । 


रिजवं बैंक की कृषि नीति के सम्बन्ध में दो बात मुख्य रूप से ध्यान देने योग्य हैं । 
प्रथम, अब तक रिजवय॑ बैंक ने कृषि को अधिकांशतः अल्पकालीन ऋण सहायता प्रदान की है। 
वैधानिक रूप से मध्यकालीन तथा दीर्घकालीन वित्त सहायता रिजव॑ बैंक के कार्य क्षेत्र से बाहर 
है। परन्तु अप्रत्यक्ष रूप से भुमिबन्धक बैंकों के ऋणपत्रों को खरीदकर (जिनका भुगतान राज्य 
सरकारों हारों गारण्टी से किया गया है) रिजवं बैंक कृषि को दीर्घे कालीन वित्त सहायता प्रदान कर 
रही है। दूसरे, अब तक केवल मद्रास, आंध्र प्रदेश, मैसूर, गुजरात तथा बम्बई के पांच राज्यों 
ने, जहाँ सहकारी आन्दोलन का अधिक विकास हुआ है, रिजव बैंक की सुविधाओं का अधिकतम 
उपयोग किया है । ' 

१९५४ ई० में रिजव बैंक ने देश में अनुज्ञप्तियुक्त भंडार गृहों को स्थापित करने की 
एक योजना बनाई थी जिसके अन्तर्गत रिजवं बैंक कृषि को अधिक वित्त सहायता प्रदान करती है। 
मद्रास, मध्य प्रदेश, बम्बई तथा अन्य राज्यों में इस सम्बन्ध में आवश्यक कानुन बनाकर माल 
गोदाम बनाये गये हैं। इत माल गोदामों में किसान अपनी उपज को रखकर रसीद प्राप्त कर लेते 
हैं। इस रसीद की जमानत पर किसानों को स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया की शाखा से नियमानुसार 
अग्निम प्राप्त हो जाते हैं । इससे किसानों को अपनी उपज को फौरन ही कम कीमतों पर बेचने के 
लिए विवश नहीं होना पड़ता है। माल गोदामों में उपज को रखकर किसान अपनी उपज को बेचे 
बिना वित्त प्राप्त कर लेते हैं तथा भविष्य में होने वाली कीमत वृद्धि का लाभ प्राप्त कर सकते 
हैं। योजना को सफल बनाने के उह्द श्य से एक केच्रीय भंडारग्रृह मंडल ((ाधव ए००१०एरआ॥8 
न कक तथा सभी राज्यों में राज्य भंडारगृह मंडल (986 शक्वा०१०एञआं।३ 80070) स्थापित 
कये गये हैं । 


गत वर्षो में करषि साख के क्षेत्र में और भी अन्य महत्त्वपूर्ण सुधार हुए हैं। अगस्त 
१९५१ ई० में रिजवं बँक ने श्री ए० डी० गोरवाला की अध्यक्षता में एक अखिल भारतीय ग्रामीण 
साख सर्वेक्षण समिति (&॥ पाता रिपावं (सता $प्राए०७ए (ण॥॥व८०७) की ग्रामीण साख का 
सर्वेक्षण करने तथा इसमें सुधार सम्बन्धी सुझाव देने के उद्दंश्य से नियुक्ति की थी। समिति ने 
अपनी रिपोर्ट में कृषि साख की स्थिति में सुधार करने के लिए अनेक सुझाव दिये थे। केन्द्रीय 
सरकार ने समिति की लगभग सभी सिफारिशों को स्वीकार कर लिया था। अन्य सिफारिशों के 
अतिरिक्त समिति ने यह सिफारिश भी की थी कि देश में दीघंकालीन कृषि साख समस्या का 
समाधान करने के उठ श्य से रिजव बैंक ऑफ इण्डिया को राष्ट्रीय कृषि साख (दीरघेकालीन कायें) 
कोष [पिणातं 6ै870प्रापा॥। (7०वा (08 पका 090क४४०075) >०ए४१] तथा राष्ट्रीय 
कृषि साख (स्थिरीकरण) कोष []४४०॥४४। 38707.) (7०१8 (5६0॥8980४07) #एा॥० | की 
स्थापना करती चाहिए तथा प्रथम कोष का आरम्भ ५ करोड़ रुपए तथा दूसरे कोष का आरम्भ 
१ करोड़ रुपए राशि के पूंजी साधनों से होना चाहिए । इसके अतिरिक्त पाँच वर्ष तक रिजवं बैंक 
को प्रतिवर्ष प्रथम कोष में ५ करोड़ रुपए तथा दूसरे कोष में १ करोड़ रुपये की राशि को अपने 
वाषिक लाभ में से जमा करना चाहिए । समिति ने सिफारिश की थी कि राष्ट्रीय कृषि साख 
(दीर्घावधि कार्य) कोष में से रिजव बैंक को राज्य सरकारों को सहकारी साख संस्थाओं की अंश 
पूंजी (४/86 ८४४०) में हिस्सा प्राप्त करने के लिए दीघंकालीन ऋण तथा राष्ट्रीय कृषि साख 
(स्थिरीकरण) कोष में से राज्य सहकारी बैंकों को अल्प तथा मध्यकालीन ऋण देने के लिए ऋण 
देने चाहिए। समिति की सिफारशों को स्वीकार करते हुए रिजरव बैंक ने इन दोनों राष्ट्रीय कोषों 


को स्थापित किया है । इन दोनों राष्ट्रीय कोषों को क्रमशः फरवरी तथा जून १६९५६ ई० में 
स्थापित किया था। ३० जून, १९७४ ई० तक राष्ट्रीय कृषि साख (दीर्घावधि कार्य) कोष में 
२५४ करोड़ रपये की पूजी राशि थी तथा राष्ट्रीय कृषि साख (स्थिरीकरण) कोष में १०९ करोड़ 
रुपये की पूंजी राशि थी। राज्य सहकारी बैंकों को मौसमी कृषि क्रियाओं तथा फसलों के विपणन 
: के लिये रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया बैंक दर से २% कम की रियायती ब्याज की दर अल्पावधि 
साख तथा बैंक दर से १३% कम की रियायती ब्याज की दर पर मध्यावधि साख प्रद्मवन करती 
है। रिजव॑ बैंक द्वारा राज्य सहकारी बैकों की मौसमी कृषि क्रियाओं के वित्तीकरण हेतु अल्पावधि 
साख तथा अन्य कृषि क्रियाओं के वित्तीकरण के लिये मध्यावधि साख स्वीकृतियों का १६७३-७४ 
तक का विवरण निम्न सारणी में प्रस्तुत किया गया है : 


(6770प77 7 ७065 ए 70/००७) 
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१६६०-६१ से १९७३-७४ की अवधि में रिजर्व बैंक द्वारा राज्य सरकारों को राष्ट्रीय 
कृषि साख (दीर्घकालीन क्रियाएँ) कोष में से दी गयी साख का विवरण अग्न सारणी में प्रस्तुत 


किया गया है : 
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हे रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया राज्य सहकारी बैंकों को राष्ट्रीय कृषि साख (स्थिरीकरण) को 

में से अकालग्रस्त क्षेत्रों में प्राकृतिक प्रकोपों का सामना करने के लिये बैंक दर से १३% कम 
की रियायती ब्याज की दर पर अल्पावधि ऋणों को मध्यावधि ऋणों में वरिवर्तित करने के लिये 
ऋण प्रदान करती है। १६६३-६४ से १६७३-७४ तक रिजवं बैंक द्वारा इन बैंकों को स्वीकृत साख 
राशि का विवरण निम्न तालिका से स्पष्ट हो जाता है : 





थ0फ्रा एण कल्तवा, 
शध्ध्वा 597070780 
(७0768 700०6) 
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१६६३-६४ शक 
१६६४-६५ हा 
१६६५-६६ ४ पर 
१६६६-६७ 9७४९ 
१६६७-६८ ०४३ 
१६६८-६६ ६३२ 
१६६९-७० | ११०४० 
१६७०-७१ २१९८० 
१६७१-७२ ३९६"३६ 
१६७२-७३ ७३९३० 


१६७३-७४ २२-४७ 


इसके अतिरिक्त प्रथम जुलाई, १६६३ ई० से रिजर्व बैंक ने कृषि पुनः 
वित्त निगम (887०0प्रा रिव्त7स्‍क्राए० (णफ॒ुणथांणा) की स्थापना की है। कृषि पुर्नावत्त 
निगम का उहूंश्य क्षि विकास योजनाओं के लिए वित्तीय संस्थाओं के द्वारा दी गई ऋण 
सहायता का पुनर्वित्तीकरण करके कृषि विकास के लिए ३ वर्ष से लेकर ५ वर्ष तक की 
. अवधि के लिए मध्यावधि ऋण तथा १५४ वर्ष की अवधि के लिए दीर्घावधि ऋण सहायता 
प्रदान करना है। ३० जुन, १६९७४ ई० तक ११ वर्ष की अवधि में निगम ने देश के विभिन्न भागों 
में स्थित १४५७ कृषि विकास योजनाओं के लिए ७०४१ करोड़ रुपए की राशि की वित्तीय सहायता 
स्वीकृत की थी । 


उपरोक्त योजनाओं के अन्तगंत कृषि को वित्त सहायता प्रदान करने के अतिरिक्त रिजर्व 
बैंक ने फोर्ड संस्थान कषि टोली की सिफारिशों के अनुसार कृषि साख सम्बन्धी नई योजना चालू 
की है | यह योजना पैकेज योजना (?2०८४४० $८0०॥९) कहलाती है । इस कार्यक्रम के अन्तगंत 
रिजवं बेंक ने आरम्भ में सात राज्यों के सात जिलों में किसानों की बीज, खाद, खेती के यन्त्रों तथा 
कृषिह॒त्या सम्बन्धी सभी आवश्यकताओं की पूर्ति की थी। आरम्भ में यह योजना प्रयोग के रूप में 
उत्तर प्रदेश, पंजाब, राजस्थान, मध्य प्रदेश, बिहार, आन्श्र प्रदेश तथा मद्रास राज्यों के केवल एक 
स्वीकृत जिले में चालू की गई थी। अब इस योजना को देश के अन्य राज्यों में भी चालू किया 
गया है। यह योजना काफी सफल सिद्ध हुई है तथा योजना के कारण स्वीकति जिलों में कृषि 
उत्पादन में काफी वृद्धि हुई है। संक्षेप में, गत वर्षों में रिजव॑ बैंक ने कृषि वित्त के क्षेत्र में प्रशंसा- 
जनक कार्य किया है। रिजवे बैंक अब अन्य विदेशी केन्द्रीय बैकों के समान देश के आथिक विकास 
कार्य में काफी अधिक मात्रा में सक्तिय योगदान प्रदान कर रही है। 


रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया देश में वाणिज्य तथा सहकारी बैंकों के अधिकारियों को 

अपने कर्मचारी कालेज में बैंकिंग कार्यों सम्बन्धी प्रशिक्षण भी प्रदान करती है। वाणिज्य बैंकों 

के प्रबन्धक अधिकारियों को कृषि वित्त के क्षेत्र में प्रशिक्षण प्रदान करने के हेतु १६७०-७१ 

में बेंक द्वारा बम्बई में स्थापित फ्लक्रात्टा5' 'एप्थंगरंग8 (00॥686 में बाईस कोर्स आयोजित 

किये गये थे। १९५४ ई० में स्थापना के समय से लेकर ३० जुन, १९७४ ई० तक इस 

कालेज द्वारा आयोजित विभिन्न कोर्सों द्वारा वाणिज्य बैंकों के ७२३२ अधिकारी प्रशिक्षण प्राप्त 
कर चुके हैं । 
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९९ 


स्टेट बेंक ऑफ इण्डिया 
(9986 पध7 ० ॥70॥9) 


स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया की स्थापना १ जुलाई, १६५५ ई० को इम्पीरियल बैक ऑफ 
इण्डिया का राष्ट्रीयकरण करके की गई थी । यह बैंक अखिल भारतीय ग्रामीण साख सर्वेक्षण 
समिति, जिसकी स्थापना रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया द्वारा अगस्त १६५१ ई० में देश में ग्रामीण साख 
की स्थिति की जाँच करने तथा उसमें सुधार करने सम्बन्धी सुझाव देने के उ्द श्य से की गई थी, की 
सिफारिशों का परिणाम है । देश में ग्रामीण साख अवस्था में सुधार करने तथा देश में व्यापार तथा 
उद्योग के विकास के लिए अधिक प्र षण सुविधायें प्रदान करने के उ्ँ श्य से समिति ने अपनी रिपोर्ट में 
देश में एक ऐसी शक्तिशाली सरकारी बैक स्थापित करने की सिफारिश की थी जिसकी शाखायें 
सारे देश में होनी चाहिये। समिति ने सुझाव दिया था कि ऐसी बैंक की स्थापना पुरानी 
इम्पीरियल बैंक ऑफ इण्डिया तथा अन्य राजकीय बेकों का एकीकरण करके की जा सकती थी । 
फलस्वरूप स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया अधिनियम, १६५५ ई० के अन्‍न्तर्गत इम्पीरियल बैंक ऑफ इण्डिया 
की समस्त परिसम्पत्ति तथा देयताओं को प्राप्त करके इसके स्थान पर स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया का 
निर्माण किया गया । 


स्टेट बैक ऑफ इण्डिया की अधिकृत पूंजी बीस करोड़ रुपये है, जो १०० रुपये मूल्य के 
२०,००,००० अंशों में विभाजित है। बैंक की जारी, स्वीकृत तथा चुकती पूजी ५६२५ करोड़ 
रुपये है जो १०० रुपये के मूल्य के ५,६२,५०० पूर्णतया चुकती अंशों में विभाजित है । रिजर्व 
बैंक ऑफ इण्डिया को स्टेट बैक के ६२ प्रतिशत अंश प्राप्त हैं! शेष ८ प्रतिशत अंश व्यक्तिगत अंश- 
धारियों को प्राप्त हैं । 


बेंक का प्रबन्धन 


स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया का प्रबन्धन २० सदस्यों के एक केन्द्रीय संचालक मण्डल द्वारा 
किया जाता है। संचालक मण्डल में एक अध्यक्ष, एक उपाध्यक्ष तथा एक प्रबन्धक संचालक 
होता है । इनकी नियुक्ति केन्द्रीय सरकार रिजवे बैक ऑफ इण्डिया की अनुमति से करती है । 
केन्रीय संचालक मण्डल के ७ संचालक रिजवं बैंक के अतिरिक्त, अन्य अंशधारियों द्वारा निर्वाचित 
किये जाते हैं। संचालक मंडल के ७ सदस्य केन्द्रीय सरकार द्वारा मनोनीत किये जाते हैं । ये 
संचालक देश के आर्थिक तथा प्रादेशिक हितों का प्रतिनिधित्व करते हैं। इनके अतिरिक्त एक अन्य 
संचालक केन्द्रीय सरकार मनोनीत किया जाता है। इनके अतिरिक्त एक संचालक रिजवें बैंक ऑफ 
इण्डिया द्वारा मनोनीत किया जाता है। 


केन्द्रीय संचालक मण्डल के अध्यक्ष, उपाध्यक्ष, प्रबन्धत संचालक की काये अवधि, 
जो पाँच वर्ष से अधिक नहीं हो सकती है, केन्द्रीय सरकार द्वारा इनकी नियुक्ति के समय निश्चित 
की जाती है । कार्य अवधि काल की समाप्ति पर इनकी पुतः नियुक्ति की, जा सकती है। वे संचा- 
लक जो अंशधारियों द्वारा निर्वाचित किये जाते हैं तथा वे संचालक जिनका मनोनयन प्रादेशिक तथा 
आर्थिक हितों का प्रतिनिधित्व करने के लिए केन्द्रीय सरकार हारा किया जाता है उनके कार्यकाल 
की अवधि चार वर्ष होती है ! इनका पुनः निर्वाचन तथा मनोनयन किया जा सकता है। अन्य मनो- 
नीति संचालकों की कार्य अवधि मनोनयन प्राधकारी की इच्छा पर निर्भर होती है । 


जिन स्थानों पर स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया के स्थानीय प्रधान कार्यालय स्थित हैं वहाँ पर 
उस क्षेत्र तथा कार्यालय के कार्य के निर्देशन के लिए स्थानीय संचालक मंडल होता है। केन्द्रीय 
संचालक मण्डल का अध्यक्ष इन स्थानीय संचालक मण्डलों का अध्यक्ष भी होता है। अध्यक्ष के 
अतिरिक्त स्थानीय संचालक मण्डल का एक सभापति तथा एक उपसभापति होता है। इनके अति- 
रिक्त एक मंत्री तथा कोषाध्यक्ष भी होता है । केन्द्रीय संचालक मण्डल के वे सभी सचालक जो अंश- 
धारियों द्वारा निर्वाचित तथा केन्द्रीय सरकार द्वारा आशथिक व प्रादेशिक हितों का प्रतिनिधित्व करने 
के लिए मनोनीत किए जाते हैं तथा जो स्थानीय प्रधान कार्यालय के सीमा क्षेत्र में साधारण रूप 
से रहते हैं, स्थानीय मण्डल के सदस्य होते हैं । इन संचालकों की संख्या चार से अधिक नहीं हो 
सकती है । स्थानीय संचालक मण्डल केन्द्रीय संचालक मण्डल से आदेश प्राप्त करता है । कोई भी 
सरकारी कर्मचारी तथा वह व्यक्ति जो किसी अन्य बैंक का संचालक अथवा प्रबन्धक है स्टेट बैंक 
ऑफ ली के केन्द्रीय संचालक मण्डल अथवा स्थानीय संचालक मण्डल का सदस्य नहीं बन 
सकता है । ह 


बेंक के काय.... डे 


स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया उद्योग तथा वाणिज्य को इम्पीरियल बैंक ऑफ इण्डिया के 
समान साख सुविधाएं प्रद्नन करती है। स्टेट बैंक का मुख्य कार्य ग्रामीण क्षेत्रों तथा छोटे 
मण्डी कस्बों में नई शाखाए स्थापित करके देश में बैंकिंग का सन्‍्तुलित विकास करना है । इस 
उद्दं श्य में सफलता प्राप्त करने के हेतु स्टेट बैक ऑफ इण्डिया ने विभिन्न स्थानों पर नई शाखाएँ' 
खोल कर देश में बैंकिंग के विकास में एक महत्त्वपूर्ण भाग लिया है तथा देश में संगठित बैंकिंग 
प्रणाली के सन्तुलित विकास को सम्भव बनाया है। इसके अतिरिक्त बैंक का कार्य अधिक प्रेषण 
सुविधाएं प्रदान करना तथा ग्रामीण क्षेत्रों में बचत को गतिशीलता प्रदान करना है। रिजरवं 
बैंक ऑफ इण्डिया के सहयोग के साथ ग्रामीण साख सम्बन्धी सहायता प्रदान करना भी बैंक का 
एक गा कार्य है। स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया रिजर्व बैक ऑफ इण्डिया के अभिकर्ता का कार्य भी 
करती है । 


स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया अधिनियम, १६५५ ई० के अनुसार स्टेट बैक को निम्नलिखित 
कार्यों को करने का अधिकार प्राप्त है : 


(१) उन सभी स्थानों पर जहाँ स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया की शाखायें हैं परन्तु रिजव 
बैंक ऑफ इण्डिया के बैंकिंग विभाग की शाखायें नहीं हैं, रिजव बैंक ऑफ इण्डिया के अभिकर्ता 
का कार्य करना तथा भारत सरकार की ओर से रुपया, स्वर्ण तथा प्रतिभूतियाँ देना, लेना तथा 
अन्य भुगतान करता । इसके अतिरिक्त समय-समय पर रिजर्व बैंक ऑफ इण्डिया के आदेशानुसार 
अन्य कार्य भी करता । 


(२) माल, सीमित देयता वाली कम्पनियों के अंशों तथा ऋणपत्नों, नगर पालिकाओं 
तथा जिला बोर्डों के डिबेंचरों तथा कम्पनियों के पूर्णतया प्राप्त अंशों की जमानत के आधार पर 
ऋण प्रदान करना । 


!. स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया के स्थानीय प्रधान कार्यालय बम्बई, कलकत्ता, मद्रास, नई देहली, 
कानपुर, अहमदाबाद तथा हैदराबाद में स्थिति हैं । 


(३) हुण्डियों तथा अन्य बेचनीय उधार प्रपत्रों को स्वीकार करना, बट्ठा करना, बनाना, 
बेचना, खरीदना इत्यादि। 


(४) बैंक की पूंजी की सरकारी ऋणपतन्नों, अंशों, डिबेंचरों इत्यादि में निवेश 
करना । 


(५) सोना तथा चाँदी बेचना तथा खरीदना । 


(६) सभी प्रकार के बॉण्डों, प्रमाणपत्रों तथा स्वत्वाधिकार पत्रों (॥7॥6 ॥06०05) को 
जमा के रूप में तथा सुरक्षित रखने के लिए स्वीकार करना । 


(७) स्टेट बेक ऑफ इण्डिया अधिनियम के अनुसार किसी भी पंजीकृत सहकारी बैंक 
के अभिकर्ता का कार्य करता । 


(८) हुण्डियों का बनाना तथा भारत से बाहर भुगतान होने वाले साखपत्नों को प्रदान 
करना । 


(६) पूजी, अंशों तथा डिबेंचर आदि की हामी (७॥(७श०) करना । 


(१०) बैंक के साधारण कार्य को चलाने के लिए रुपया उधार लेना तथा इस प्रकार से 
ऋण प्राप्त करने के लिए बंक की परिसम्पत्ति को आड़ करना । 


(११) रिजवे बैक ऑफ इण्डिया की अनुमति से बैंकिंग कम्पनियों की पूजी में हिस्सा 
प्राप्त करना तथा इनके अंशों को खरीदना । 


(१२) जमा के रूप में नकदी प्राप्त करता तथा नकद लेखे खोलना। 
(१३) समय-समय पर निवृत्ति-वेतन कोषों को अर्थ-सहायता से पोषित करना । 


(१४) किसी भी उस अन्य कायेौं को करना जिसकी आज्ञा केन्द्रीय सरकार, रिजवे बैंक 
ऑफ इण्डिया तथा बैंक का केन्द्रीय संचालक मण्डल प्रदान करे । 


(१५) भारत के बाहर भुगतान होने वाली उन मुद्दती हुण्डियों को खरीदना जिनकी 
मुहत कृषि सम्बन्धी हुण्डियों के विषय में १५ मास तथा अन्य हुण्डियों के विषय में ६ मास से 
अधिक नहीं है । 

(१६) अन्य उन सभी कार्यो को करना जो स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया अधिनियम तथा 
किसी अन्य अधिनियम के अनुसार करना आवश्यक हैं । 


(१७) अन्य उन कार्यों को करना जो मुख्य कार्यों को करने के लिए आवश्यक हैं तथा 
जो मुख्य कार्यों के सहायक हैं । 


वरजित कार्य 


स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया अधिनियम, १६९५५ ई० की धारा ३४ के अनुसार स्टेट बैंक 
अपने अंशों तथा अचल सम्पत्ति की जमानत के आधार पर ६ महीने से अधिक की अवधि के लिए 
ऋण अथवा अग्रिम नहीं दे सकती है। बैक किसी भी ऐसे विनिमय साध्य साखपत्र (२८४०(४०!९ 
[787प्राए/थआ) को जिसकी अवधि १४ महीने से अधिक है बद्ठा अथवा खरीद नहीं कर सकती है 
तथा ऐसे साखपत्रों की जमानत पर ऋण अथवा अग्रिम नहीं दे सकती है। 


बेंक की कार्य नीति 


इम्पीरियल बैंक ऑफ इण्डिया के समान स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया का कारये वाणिज्य 
बैंकों के समान है | परन्तु अन्य वाणिज्य बैंकों तथा स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया में प्रमुख अन्तर यह है 
कि स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया का प्रमुख उहं श्य देश में, विशेष रूप से ग्रामीण क्षेत्रों में बैंकिंग का विकास 
करना तथा देशवासियों में, विशेष रूप से ग्रामीण जनता में ग्रामीण क्षेत्रों में नई शाखाएं खोलकर 
बचत करने की आदत को प्रोत्साहन प्रदाव करना है। इसके अतिरिक्त सहकारी संस्थाओं को वित्त 
सहायता प्रदान करना तथा लघु उद्योगों को ऋण प्रदान करना भी बेक के आवश्यक कार्य हैं। बैंक 
को दिन-प्रतिदित के कार्य में पूर्ण स्वतन्त्रता प्राप्त है तथा केन्द्रीय सरकार बैंक की साधारण नीति 
सम्बन्धी मामलों में कोई हस्तक्षेप नहीं करती है। 


बैंक फी प्रगति 


१ जुलाई, १६५५ ई० से लेकर १६७४ ई० के अन्त तक १६ वर्ष के अल्प समय में बैक 
ने सभी क्षेत्रों में सन्‍्तोषजनक प्रगति की है। अखिल भारतीय ग्रामीण साख सर्वेक्षण समिति ने, 
जिसकी सिफारिशों का स्वयं स्टेट बैक परिणाम है, स्टेट बेंक ऑफ इण्डिया के लिये प्रथम पाँच वर्ष 
" की अवधि में ४०० नई शाखाएं खोलने का लक्ष्य निर्धारित किया था। इस विषय में बैंक का कार्य 
प्रशंसनीय रहा है क्योंकि समय से पूर्व १ जुन, १६६० ई० को बैंक ने ४००वीं शाखा उत्तर प्रदेश 
के मुजफ्फरनगर जिला में काँधला नामक कस्बे में स्थापित करके समिति के लक्ष्य को पूरा कर दिया 
था। वास्तव में अपने प्रथम शाखा विस्तार कार्यक्रम के पाँच वर्ष की अल्प अवधि (१-७-५५ ई० से 
लेकर ३०-६-१९६० ई० तक) में स्टेट बैंक ने देश के विभिन्न भागों में, विशेष रूप से उन स्थानों 
पर जहाँ पहले किसी प्रकार की बैंकिंग सुविधायें प्राप्त नहीं थीं, ४१६ नई शाखायें स्थापित करके 
देश में बैंकिंग का सन्तुलित विकास करने में भारी योगदान प्रदान किया है। यह बात विशेष 
रूप से महत्त्वपूर्ण है कि इन ४०० नई शाखाओं में केवल २४ को छोड़ कर शेष ३७६ 
शाखायें ५०,००० से कम जनसंख्या वाले नगरों में खोली गईं थीं । इनमें से ९० शाखायें २५ हजार 
से लेकर ५० हजार तक की जनसंख्या वाले स्थानों पर; २०९ शाखायें १० हजार से लेकर २५ 
हजार तक की जनसंख्या वाले स्थानों पर तथा शेष ७७ शाखायें १० हजार से कम जनसंख्या वाले 
स्थानों पर स्थापित की गई थीं | जिन स्थानों पर नई शाखायें स्थापित की गई थीं, उनमें से ६४ 
स्थानों पर शाखायें स्थापित करने के पूर्व किसी प्रकार की बेकिंग सुविधा प्राप्त नहीं थी | बैंक की 
लगभग ५० शाखायें उन स्थानों पर स्थापित की गई थीं जहाँ पर २० मील के घेरे में कोई बैंकिंग 
सुविधा उपलब्ध नहीं थी। संक्षेप में, स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया का नई शाखायें स्थापित करने का 
कार्यक्रम देश के ग्रामीण क्षेत्रों में बड़े पैमाने पर बैंकिंग सुविधाएँ प्रदान करने की नीति के 
अनुसार है। 


बैंक के प्रथम शाखा विस्तारण कार्यक्रम के अन्तर्गत केन्द्रीय सरकार ने प्रथम जुलाई, 
१९५५ ई० से ३० जून १६६० ई० तक पाँच वर्ष के काल में ४५२ केन्द्रों पर शाखायें स्थापित 
करने का लक्ष्य निर्धारित किया था। बैंक ने पहली जुलाई, १६९५५ से लेकर ३० जून १६६० ई० 
तक ४१६ नई शाखायें स्थापित की थीं। इस प्रकार शेष ३६ को बैंक के द्वितीय शाखा विस्तार 
कार्यक्रम में शामिल कर लिय। गया था | जलाई १६६० ई० में बैंक ने स्वर्गीय प्रोफेसर डी० जी० 
कवे की अध्यक्षता में एक उपसमभिति बैंक को इसकी भविष्य शाखा विस्तार नीति सम्बन्धी सुझाव 
देने के उद्दे श्य से नियुक्त की थी। उपसमिति ने अपनी रिपोर्ट मई १६६१ ई० में प्रस्तुत की थी । 
अपनी रिपोर्ट में समिति ने स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया तथा इसकी सहायक बैंकों को द्वितीय पंचवर्षीय 
शाखा विस्तार कार्यक्रम के अन्तर्गत केवल ३०० नई शाखायें खोलने का सुझाव दिया था। समिति 
ने यह सुझाव दिया था कि नई शाखाओं की कार्य-स्थिति को हढ़ बनाने के हित में द्वितीय पंच- 
वर्षीय कार्यक्रम की अवधि के प्रथम दो वर्षों में नई शाखायें खोलने का कार्यक्रम धीमा रखा जाना 
चाहिए। द्वितीय शाखा विस्तारण कार्यक्रम के अनुसार स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया की सहायक बैंकों 
को १५५ तथा स्टेट बैक ऑफ इण्डिया को १४४५ नई शाखायें १ जुलाई, १६६० ई० से लेकर 
३० जून, १९६५ ई० तक खोलनी थीं। तत्पश्चात यह निर्णय किया गया था कि इस ५ वर्ष की 
अवधि में स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया को १४५ के स्थान पर १५४ नई शाखायें खोलनी चाहिए । 
तत्पश्चात्‌ द्वितीय शाखा विस्तार कार्यक्रम की अवधि को बढ़ा कर दिसम्बर १६६८ ई० तक कर 
दिया गया था तथा स्टेट बैक के लिये शाखाओं की निर्धारित संख्या १५४ से बढ़ा कर १६४५ कर 
दी गई थी । 


स्टेट बैंक ने पिछड़े हुए जिलों में बैंकिंग सुविधाओं को बढ़ाने के कार्यक्रम को जारी 
रखते हुए १९७४ के अन्त तक देश भर में, सहायक बैंकों की शाखाओं सहित, ५११३ कार्यालयों 
की स्थापना कर ली थी। इनमें से ३३६४ स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया को शाखायें थीं तथा १७१६ 
इसकी सहायक बैकों की शाखायें थीं। १६७४ के अन्त तक देश के समस्त व्यापारिक बैंकों की, 
कुल ७६४५ करोड़ रुपये की जमा धन राशि में से स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया तथा इसकी सहायक 
बैंकों का योगदान ३०४१ करोड़ रुपये का था। जो इसकी कार्यशील प्रगति का स्पष्ट द्योतक है। 
इसी प्रकार १९७४ के अन्त तक इस बैक के द्वारा (सहायक बैंकों सहित) कुल अग्रिम धनराशि 
२१५६ करोड़ रुपये की थी जो देश के समस्त व्यापारिक बेकों के द्वारा प्रदत्त अग्रिम धनराशि का 
३०% होता है। स्टेट बैंक ग्रुप के द्वारा १९७४ के अन्त तक की गयी कुल प्रगति का विवरण 
निम्त तालिका से स्पष्ट हो जाता है : 


स्टेट बेंक ग्रुप की प्रगति तालिका 


(करोड़ रुपयों में) 
















स्टेट बैक. | सहायक बैंक | स्टेट बैंक ग्रुप 
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जनसंख्या के आधार पर स्टेट बैंक और इसकी सहायक बैकों के कार्यालयों की संख्या 
का वितरण १९७४ के अन्त तक अग्र प्रकार था : 
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बैंक ने १९७४ ई० में ३७४ नये कार्यालय खोले थे। इनमें से २३४ कार्यालय अर्ध- 
विकसित शहरी एवं ग्रामीण क्षेत्रों में स्थापित किये गये थे | 'नेता बैक योजना” के अन्तगंत बैंक को 
९० जिले आबंटित किये गये हैं तथा इनमें से बैक ने ८७ जिलों में सर्वेक्षण पूरे कर लिये हैं। 


स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया को देश में अनुसूचित बेंकों में एक विशेष स्थान प्राप्त है। 
३१ दिसम्बर, १६९७४ ई० समाप्त हुये वर्ष में बैंक ने लघ्‌ उद्योगों तथा कृषि को 
क्रमशः २८०६ तथा ११६ करोड़ रुपये अग्रिमों के रूप में प्रदान किए थे। निम्नांकित सारणी 
में १९७४ ई० में स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया द्वारा विशेष क्षेत्रों को प्रदान किये गये अग्रिमों के 
कार्यानुसार वितरण तथा इनकी बैक द्वारा १६९७० ई० में प्रदान किए गए अग्नरिमों से तुलना की 


गई है । 
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१६९७४ ई० में बेक द्वारा देश में विभिन्न कार्यो के लिये दिये गये कल अग्नरिमों की राशि 


२२३० करोड रुपये थी जबकि १६७० ई० में प्रदान किये गए कल अग्निमों की राशि १११४५ 
करोड़ रुपये थी । 


देश में लोगों में बैकिग की आदत को प्रोत्साहित करने के उद्दं श्य से स्टेट बैंक ने १ 
जनवरी, १६६२ ई० से विशेष साख अन्तरण योजना ($छ९ल०ंबां (7०वीं प्राक्चाईल्यि 07०76) 
चालू की है। यह योजना निम्न तथा मध्यम आय वाले वर्गों की आवश्यकताओं की पूर्ति करती 
है । इस नवीन योजना के अच्तगंत बैंक के वे ग्राहक जिनका बैंक की किसी भी शाखा में हिसाब है 
देश में किसी भी उस स्थान से जहाँ पर बैंक की शाखा है, अपने हिसाब में जमा करने के लिये 
१,००० रुपये तक की राशि को बिना किसी खर्च के अच्तरण कर सकते हैं। यह योजना भारतीय 
बैंकिंग के इतिहास में एक नवीन विशेषता है। 


कृषि साख के क्षेत्र में भी बैंक की प्रगति सनन्‍्तोषजनक रही है । १६७० ई० में बैंक ने 
२ लाख क्ृषिकों को ४८ करोड़ रुपये राशि की वित्तीय सहायता प्रदान की थी, जो १६९७४ के अन्त 
तक बढ़कर क्रमशः ६ लाख एवं ११६ करोड़ हो गयी थी । बैंक ने १९७४ के अन्त तक १३१ कृषि 
विकास शाखाओं की स्थापना की थी जिनमें से ३३ शाखायें १९७४ के वर्ष में ही खोली गयी 
थीं । बैंक द्वारा १९७४ के अन्त तक अप्रत्यक्ष कृषि अग्रिम की राशि में भी ४६ करोड़ रुपये की 


वृद्धि की गयी थी । इस प्रकार प्रत्यक्ष एवं अप्रत्यक्ष अग्रिम राशि १९७४ के अन्त तक १७७ करोड़ 
रुपये पहुँच गयी थी । 


१६७१ ई० में स्टेट बैंक ने लघ उद्योगों को भी प्रचुर धनराशि की वित्तीय सहायता 
प्रदान की थी । गत २० वर्षों में इस क्षेत्र में काफी सन्‍्तोषजनक प्रगति हुई है। १६७१ ई० 
लघ्‌ उद्योगों को बैंक की अपनी उधार ऋण योजना के अन्तर्गत दी गई कल वित्तीय सहायता की 
राशि १७७ करोड़ रुपये थी तथा ऋणी औद्योगिक इकाइयों की संख्या ४०,००० थी, जो १६७४ 
के अन्त तक क्रमशः २८६ करोड़ एवं ७१६६८ इकाइयां हो गयी थीं । लगभग €० प्रतिशत इकाइयों 
को २ लाख रुपये से कम की राशि अग्रिम के रूप में प्रदान की गयी है । इसी प्रकार लघ व्यापार 
विकास के क्षेत्र में भी बैक के द्वारा प्रदत्त वित्त सहायता में १६७४ के वर्ष में २५% की. वृद्धि 
दृष्टिगोचर होती है । अर्थात्‌ १६९७३ तक इस क्षेत्र में जो अग्निम धनराशि ३२ करोड़ रुपये थी वह 
१९७४ के अन्त तक बढ़कर ४० करोड़ रुपये हो गयी थी। 


जन 


स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया (सहायक बैक) अधिनियम, १६९५६ ई० के अनुसार आठ राज- 
कीय बैंक स्टेट बैंक की सहायक बैक बन गई हैं। १ अक्टूबर, १६९५६ ई० को स्टेट बैंक ऑफ 
हैदराबाद स्टेट बैंक की पहली सहायक बैंक बनी थी । तत्पश्चात्‌ बैक ऑफ जयपुर, बैंक ऑफ 
इन्दौर, बैंक ऑफ बीकानेर तथा बैंक ऑफ ट्रावतकोर भी १ जनवरी, १६६० को स्टेट बैंक की 
सहायक बैंक बन गई थीं। बैक ऑफ मैसूर, बैंक ऑफ पटियाला, बैंक ऑफ सौराष्ट्र भी क्रमशः 
१ मार्च, १ अप्रैल तथा २ मई १६६० ई० को स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया की सहायक बन गई थीं । 
गत १४ वर्षो में इत आठ सहायक बैंकों की प्रगति सन्‍्तोषजनक रही है। ३१ दिसम्बर, १६९७१ ई० 
को इन बैंकों की कुल जमा तथा अग्रिम क्रमशः ४०६ करोड़ तथा ३१७ करोड़ रुपये थी, जो १६७४ 
के अन्त तक क्रमशः ६२८ करोड़ रुपये एवं ४६६ करोड़ रुपये तक पहुँच गयी थी । १ अक्ठूबर 
१९५९ ई० से लेकर ३१ दिसम्बर, १९७४ ई० तक इन बैंकों ने कुल ६२० नई शाखायें खोली 
थीं, जिसके फलस्वरूप १९७४ के अन्त तक कुल शाखाओं की मात्रा १७१६९ हो गयी थी । इसके 
अतिरिक्त संगठन में सुधार करके तथा बैंकिंग सेवाओं का समन्वय करके खर्च में बचत करने के 
उ्द श्य से स्टेट बैक ऑफ इण्डिया (सहायक बैक) अधिनियम की धारा ३८ के अन्तर्गत स्टेट बैंक 
ऑफ न तथा स्टेट बैंक ऑफ बीकानेर को १ जनवरी, १९६३ ई० से मिलाकर एक कर दिया 
गया है । 

बैक ने अपने परीक्ष्यमाण अधिकारियों (?7000707क्षए 0#028) तथा अन्य कर्म- 
चारियों को बैंकिंग प्रशिक्षण प्रदान करने के उद्देश्य से हैदराबाद में एक कर्मचारी प्रशिक्षण, 
कालेज स्थापित किया है। इस कालेज का उद्घाटन प्रोफेसर डी० आरण० गाडगिल ने २ दिसम्बर 
१६६१ ई० को किया था। बैंक के आर्थिक तथा संख्याशास्त्र अनुसंधान विभाग का कार्य भी सन्‍्तोष- 
जनक रहा है । समय-समय पर यह विभाग आर्थिक तथा वैत्तिक समस्याओं सम्बन्धी पुस्तिकायें 
प्रकाशित करता रहा है। इस विभाग में कुशल कार्यकर्ता हैं तथा विभाग ने (3) 5्पराएट॥ 
०ज़ जिक्षाएा०5; (9) फझरनेप्ांणा 00 प6 कांग्रशालंगड एै 5्णकी। 5026 706प5065; तथा 
(०) एएल्डाडकांणा वगरा0 ॥6 फतातिाड ण 8076 (०-कुथबाए ैगपटा।ड 900०९ 


से सम्बन्धित तीन अनुसंधान योजनायें तैयार की हैं | बैंक एक मासिक पत्रिका भी प्रकाशित 
करती है। 


स्टेट बैंक के कार्य तथा इसकी प्रगति को उपरोक्त संक्षिप्त विवेचना से यह स्पष्ट है कि 
स्टेट बैक ऑफ इण्डिया तथा इसकी सहायक बैक भविष्य में बैकिंग उद्योग के सन्तुलित विकास 
तथा देश के आथिक विकास में विशेष महत्त्वपूर्ण स्थान प्राप्त करेंगी । 


अध्ययन सूची 


.. ड9686 छ्मार णएी वठतीा३ : &77प्७ ॥२९७००7(5. 
2, 89986 उद्या। 0770॥8 : १0007 ॥१९४९ए५. 


प्रश्त 
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सहकारी तथा भुमि बंधक बेंक 
((+0०-5%फछाकाए6 370 ॥,870 (07[2988 898॥75) 


भारत में सहकारी बैंकों को आज से लगभग ७१ वर्ष पूर्व क्षकों को उत्पादक कृषि कार्यों 
के लिए अल्पकालीन ऋण पूजी को कम ब्याज की दर पर प्रदान करने के उहँ श्य से स्थापित 
किया गया था। यह एक स्वयं सत्य है कि भारतीय कृषक सदा ऋण के भार के कारण गाँव के _ 
महाजन के चंगुल में फँसा रहता है। गाँव का महाजन कृषक को दिए हुए ऋण पर अधिक ब्याज 
लेने के अतिरिक्त भारतीय गरीब कृषकों के साथ बेईमानी तथा अन्य अनुचित क्रियाओं का प्रयोग 
भी करता है। सदा ऋण-प्रस्त रहने के कारण भारतीय कषक अपनी खेती में स्थाई सुधार करने 
में असमर्थ रहता है। कृषक को गाँव के महाजन के पंजे से मुक्त करने तथा उसमें बचत व स्वयं 
सहायता करने का उत्साह उत्पन्न करने के उह श्य से गाँवों में प्राथमिक क्रषि सहकारी साख समि- 
तियों की स्थापना की गई थी। प्राथमिक सहकारी साख समितियों को वित्तीय सहायता प्रदान 
करने के हेतु केन्द्रीय सहकारी बैंक स्थापित की गयी थीं। आज देश के प्रत्येक राज्य में सहकारी 
बैंक हैं। यद्यपि कुछ राज्यों में सहकारी बैंकों को अपने कार्य में काफी सफलता प्राप्त हुई है परन्तु 
सामान्यतः सरकारी बेंकों के कार्य में आज भी काफी कमियाँ पाई जाती हैं । प्राथमिक कृषि सह- 
कारी साख समितियों के पास पर्याप्त पूंजी का अभाव होने के कारण कृषक आज भी सदा के 
समान ऋण सहायता के लिए गाँव के महाजन पर, जिसके हाथों द्वारा उसका सदैव शोषण हुआ 
/ आश्रित है। इसी प्रकार केन्द्रीय सहकारी बैंक भी पर्याप्त पूंजी के अभाव के कारण भारतीय 
कृषक को उचित समय पर पर्याप्त मात्रा में वित्तीय सहायता प्रदान करने में असफल सिद्ध 
हुई हैं । 
रिजवं बैंक द्वारा देश में प्रकाशित सहकारी आन्दोलन सम्बन्धी १६७२-७३ ई० के संख्या- 
शास्त्रीय पुनरावलोकन के अनुसार ३० जुन, १६९७४ ई० को समाप्त होने वाले वर्ष में सभी प्रकार 
की सहकारी बैंकों तथा प्राथमिक सहकारी साख समितियों की कुल संख्या २,००,००० थी तथा 
इनकी कुल सदस्यता ३७ करोड़ थी, इस वर्ष प्राथमिक साख समितियों के साधनों तथा कार्यों में 
भी वृद्धि हुई थी । सब प्राथमिक साख समितियों के निजी कोष तथा कार्यकर पूंजी 
३० जून, १६७४ ई० को बढ़कर क्रमशः १००० करोड़ तथा ६००० करोड़ रुपये हो गई थी। 
इन समितियों के द्वारा १६७३-७४ में लगभग ८१५ करोड़ रुपये के ऋण प्रदान किये गये हैं। इस 
प्रकार कुल प्रदान किये गये ऋणों की मात्रा लगभग ५००० करोड़ रुपये तक पहुँच गयी थी । 
प्राथमिक साख समितियों की संख्या में हुई यह कमी रिजर्व बैंक ऑफ इण्डिया तथा भारत 


सरकार के उन प्रयासों की सफलता के हेतु हुई थी, जिनका उ्ं श्य बेकार प्राथमिक समितियों की 
संख्या में कमी करता था । 


सहकारी साख का स्वरूप 
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[ नोट--कोष्ठक में दी गयी संख्याये ३० जून, १६७३ तक इन संस्थाओं की संख्याओं 
को दर्शाती हैं । | 


क्र 


प्राथमिक कृषि साख समितियाँ 


१६७२-७३ ई० में प्राथमिक कृषि साख समितियों की कुल संख्या १,५४,६७० थी जो 
पहले वर्ष की तुलना में २७८४ की थी । ३० जून १६७३ ई० को प्राथमिक क्रषि समितियों की 
कार्यकर पूंजी में पहले वर्ष की तुलना में १८५७ करोड़ रुपये की वृद्धि हो गई थी तथा इस पू जी 
की राशि १४६१-६९ करोड़ रुपये थी। इन समितियों की घुकती अंश-पुजी ११५१२ करोड़ रुपये 
थी । इनकी कुल जमाओं की राशि ८४३ करोड़ रुपये थी, जो इन की कार्यकर पूंजी का केवल 
६ प्रतिशत थी । इनके कुल उधार ऋणों की राशि, जो इन समितियों ने मुख्यतया केन्द्रीय सहकारी 
बैंकों से प्राप्त किये थे, ३६४२ करोड़ रुपये थी, जो इनकी कुल कार्यकर पूजी का ६६४ प्रतिशत 
थी | नकदी तथा बैंकों में जमाओं की राशि केवल ५०१ करोड़ रुपये थी। इनके कुल ऋणों 
तथा अग्रिमों की राशि ७७४६ करोड़ रुपये थी तथा कुल विनियोगों की राशि ६१४ करोड़ 
रुपये थी । ३० जुत, १९७३ ई० को अल्पावधि अप्राप्य ऋणों की कुल राशि ६१२७५ करोड़ रुपये 
तथा मध्यावधि ऋणों की कुल बाकी राशि १६३७ करोड़ रुपये थी। विलम्बित ऋणों की कुल 
राशि ३६८२ करोड़ रुपये थी जो कुल अप्राप्य (०णां४४70॥8) ऋणों का ३७६ प्रतिशत थी । 


। । 


4. पफां$ लाक्षा। ॥98 768॥ 8060966९0 07 ऐव्याॉत्रा8 एकाशांइशंण रि००07, 4973. 
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प्राथमिक क्रषि साख समितियों द्वारा १६७२-७३ में की गई ओऔसतत वृद्धि निम्न 
तालिका से स्पष्ट हो जाती है : 


भारतीय कृषि साख समितियों की औसत प्रगति 





औसत (सम्पूर्ण भारत) १९७१०७२ गा कण १६७२-७३ 
९70०४ 09०7 5008१ २०३ २१७ 
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राज्य सहकारी बेंक 


३० जुत, १६७२-७३ को समाप्त होने वाले वित्तीय बे में देश में २६ राज्य सहकारी 
बेंक थीं। ३० जून, १९७२-७३ को इन बैंकों की सदस्यता में १२,६६८ सहकारी बैंक तथा 
समितियाँ तथा ६,5७६ व्यक्ति सम्मिलित थे | इन बैंकों की कार्यकर पूंजी ८5४८८ करोड़ रुपये 
थी । ३० जून, १९७२-७३ को इन बैंकों की कुल जमाएँ ४०६-१ करोड़ रुपये थीं जो इन बैंकों की 
कुल कार्यकर पूंजी का ५० प्रतिशत था। इनकी कार्यकर पूजी का विस्तृत विवरण निम्न तालिका 
से स्पष्ट हो जाता है : 


१/णात्राए (भागों एण 92०6 (0०-णरुशभाए९ 89ाएृ5 
(२६. (70768) 
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केन्द्रीय सहकारी बेंक 


३० जून, १९७२-७३ को इन बैंकों की संख्या ३४४ थी तथा बैकों ने २६७ नये 
कार्यालय खोले थे । १६७२-७३ के अन्त तक इन कार्यालयों की संख्या ४६१४ हो चुकी थी तथा 
अधिकतम कार्यालय महाराष्ट्र में खोले गये । इन बैंकों की कार्यकर पूजी १४११८ करोड़ रुपये 
थी जो गत बर्ष की तुलना में २१८ ३ करोड़ रुपये अधिक थी। इन बैंकों की कुल जमाएं ६४६६ 
करोड़ रुपये थीं जो गत वर्ष की तुलना में १३६७ करोड़ रुपये थी । १६७२-७३ में इन बैंकों की 
अग्रिम राशि १२४५४ करोड़ रुपये थी। अप्राप्पय ऋणों की राशि १०२८'३ करोड़ रुपये थी, जो 
पूर्व वर्ष की तुलना में १३९*४ करोड़ रुपये अधिक थीं। 


देश में सहकारी बैंकों तथा , रिजवं बैंक के सम्बन्ध में गत वर्षों में अखिल भारतीय 
ग्रामीण साख सर्वेक्षण समिति की रिपोर्ट का एक विशेष महत्त्व है। समिति की रिपोर्ट के अनु- 
सार सहकारी बैंक कृषकों की कर्ज आवश्यकताओं का केवल ३ प्रतिशत पूति करती हैं। अपनी 
शेष ९७ प्रतिशत आवश्यकता के लिये कृषकों को अधिकतर महाजनों पर आश्वित होना पड़ता है । 
इसके अतिरिक्त विशेष असन्तोषजनक बात यह है कि देश के कुछ भागों में सहकारी बेंक इतना 
कम (३ प्रतिशत) ऋण प्रदान करने में भी असमर्थ रही हैं। देश के उन भागों में भी जहाँ सह- 
कारी आन्दोलन का विकास हो पाया है, अधिकांश कृषि जनसंख्या सहकारी आन्दोलन के प्रभाव 
से मुक्त रही है। जो लोग सहकारी कृषि साख समितियों के सदस्य हैं उनको भी अपनी अधिकांश 
ऋण सम्बन्धी आवश्यकताओं की पूति के लिये सहकारी साख समितियों के अतिरिक्त बाहर के अन्य 
साधनों पर आश्वित होना पड़ता है । कृषि साख की इस असन्तोषजनक स्थिति को ध्यान में रखते 
हुए समिति ने देश में ऐसी समितियों को स्थापित करने की सिफारिश की थी जो कृषकों की दीघें, 
मध्य तथा अल्पावधि ऋण आवश्यकताओं की १०० प्रतिशत पूति कर सकें। समिति ने सभी 
राज्यों में राज्य सरकारों द्वारा सहकारी आन्दोलन के पुनर्सगठन को सिफारिश की थी | सहकारी 
बैंकों तथा सहकारी साख समितियों की आंशिक पूंजी तथा प्रबन्धन में राज्य सरकार का भी 
हिस्सा होना चाहिए। शिखिर, जिला तथा प्राथमिक स्तरों पर राज्य सरकार का इन समितियों की 
अंश पूंजी के अधिकांश भाग में हिस्सा होता चाहिये। इसके अतिरिक्त इन समितियों के मुख्य 
पदों पर राज्य द्वारा प्रशिक्षित व्यक्तियों की नियुक्त की जानी चाहिए। राज्य सरकारों को सह- 
कारी' साख समितियों की अंश पूंजी में हिस्सा लेने के योग्य बनाने के लिये राष्ट्रीय 
सहकारी विकास कोष (रिश्माणा। ९०-करुथबधए० 7०ए७0००7०॥ ऊफप्रात) में से दीघधे 
कालीन ऋण दिये जाने चाहिये | इसके अतिरिक्त कृषकों को दीर्घकालीन ऋण देने के उहं श्य से 
सभी राज्यों में भूमि बन्धक बैंकों को स्थापित किया जाना चाहिए। सभी भूमि बन्धक तथा 
सहकारी बैंकों के सम्मिलित प्रशासक कर्मचारी होने चाहिए तथा यदि सम्भव हो सके तो संचालक 
मण्डल भी सम्मिलित होना चाहिए। सहकारी समितियों को कृषकों के लिए वास्तविक रूप में 
लाभप्रद बनाने के लिये विपणन (7स्‍ध7०7782), दुश्धालय (4७7४४॥8) तथा प्रक्रिवण (9700688- 


गरष्ठ) के क्षेत्रों में सहकारी समितियों को संगठित किया जाना चाहिए तथा साख समितियों के _ 


समान इन समितियों की अंश पूजी में भी राज्य सरकारों का अधिक हिस्सा होना चाहिए। 


इसके अतिरिक्त देश में भिन्न राज्यों में भिन्न स्थानों पर भंडारग्रह बनाकर किसानों को 
माल रखने की सुविधा प्रदान करने के लिए देश में एक अखिल भारतीय भंडार ग्रृह निगम तथा 
प्रत्येक राज्य में राज्य भंडारगृह निगमों की स्थापना होनी चाहिए । इन संस्थाओं के अतिरिक्त राज- 
कीय संस्था के रूप में स्टेट बैंक ऑफ इंडिया की स्थापना भी होना चाहिए। इस बैंक को समिति 
की सिफारशों के अनुसार स्थापित किया गया है तथा बैंक ने देश में भिन्न मण्डी नगरों में 
शाखाएं खोलकर सहकारी बैंकों को दृढ़ बनाने में सहयोग दिया है। इसके अतिरिक्त अब 
रिजवं बैंक भी सहकारी बैंकों , के प्रति उदार नीति अपना रही है। राज्य सरकारों को सहकारी 
तथा भूमि बन्धक बैंकों के अंश तथा डिबेंचर खरीदने के लिए रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया 
राष्ट्रीय कृषि (दीर्घावधि कार्य) कोष में से ऋण सहायता प्रदान करती है । देश में एक केन्द्रीय 
भंडारग्रुह मण्डल तथा सभी राज्यों में राज्य भंडारग्ृह मण्डलों की स्थापना की जा चुकी है। 
ये मण्डल देश में भंडारग्रहों को खोलकर कृषकों को अन्न रखने में सुविधा प्रदान करते हैं। स्टेट 


बैंक व इसकी सहायक बैंक भंडारग्रहों की रसीदों की जमानत के आधार पर कृषकों को ऋण प्रदान 
करती है। रिजवं बैक द्वारा सहकारी बैकों को दिये गये ऋणों की राशि में गत वर्षो में अत्यधिक 
वृद्धि हुई है। १६५६ ई० में रिजव॑ बैंक ने राज्य-सहकारी बैंकों तथा सरकारों को भूमि बन्धक 
बेकों के अंश तथा साधारण डिबेंचर खरीदने तथा सहकारी संस्थाओं की अंश प्‌ जी में हिस्सा 
खरीदने के लिए मध्यावधि ऋण सहायता प्रदान करने के हैतु राष्ट्रीय कृषि (दीर्घावधि कार्य) कोष 
को स्थापित किया था | ३० जून, १६९७३ ई० तक रिजवे बेंक ने इस कोष में २०० करोड़ रुपए की 
धनराशि अंश-दत्त की थी । इस कोष के अतिरिक्त रिजवं बैंक ने राष्ट्रीय कृषि साख (स्थिरीकरण) 
कोष, जो राज्य सहकारी बैंकों को उनके अल्पावधि ऋणों को मध्यावधि ऋणों में परिवर्तित करने 
वित्तीय सहायता देने के हेतु स्थापित किया गया है, में ३९ करोड़ रुपये अंश-दत्त किये थे। इसके 
अतिरिक्त उत्पादक कृषि विकास योजनाओं को दीघाविधि वित्त सहायता प्रदात करने के 
हेतु रिजव बैंक ने १ जुलाई, १९६३ ई० से कृषि पुनवित्त निगम की स्थापना भी की है। अब 
रिजव बैंक के अधिकारी भिन्न राज्यों में सहकारी आंदोलन का अध्ययन करने के हेतु गहन 
अध्ययन यात्रा करते हैं तथा गत वर्षो में इन अधिकारियों की सिफारिशों पर उन 
स्थानों तथा राज्यों में सहकारी बैंक स्थापित की गई हैं जहाँ पहले कोई सहकारी बैंक नही 
थी । सहकारी बैंकों में जमाकर्ताओं का विश्वास करने के हेतु अब रिजवं बैंक ने सहकारी बैंकों 
पर भी जमा बीमा योजना लागू कर दी है। इस योजना के लागू हो जाने के फलस्वरूप 
सहकारी बैंक जमाओं को प्राप्त करने में वाणिज्य बैंकों से प्रतियोगिता कर सकेंगी । 
देश में सम्पूर्ण सहकारी साख प्रणाली को हृढ़ बनाने के हेतु अब एक अखिल भारतीय राज्य 
सहकारी बैंक संघ भी स्थापित किया गया है। अब सहकारी साख समितियाँ लगभग २२ प्रति- 
शत ग्रामीण वित्त प्रदान करती हैं। यह आशा की जाती है कि शीघ्र ही आगामी वर्षों में सहकारी 
बैंकों को देश की संगठित बैंकिंग प्रणाली में एक विशेष महत्त्वपूर्ण स्थान प्राप्त हो सकेगा । 


भूमि बन्धक बेंक 


भारतीय किसानों की दीर्घ कालीन ऋण आवश्यकताओं की पूर्ति करने के उदंश्य 
से भूमि बन्धक बैंक स्थापित करने के विचार का आरम्भ सर्वप्रथम वतंमान शताब्दी के बीसा के 
काल में हुआ था। देश के कृषकों की आथिक स्थिति को सुधारने में रुचि रखने वाले सभी 
व्यक्तियों का यह समान मत था कि देश में एक ऐसी संस्था की स्थापना होनी चाहिए जो कृषक 
को दीघकालीन ऋण प्रदान करके उसको गाँव के महाजन के पंजों से मुक्त कर सके। परिणाम- 
स्वरूप १६२० ई० में पंजाब में झंग (3॥27॥8) नामक स्थान पर प्रथम भूमि बन्धक बैंक को 
स्थापित करके देश में भूमि बन्धक बैंकों का आरम्भ हुआ। १६२८ ई० में कृषि राजकीय आयोग 
तथा १९३० ई० में बेंकिग जाँच समिति ने देश में सहकारिता के सिद्धान्तों के अनुसार भूमि 
बन्धक बैंकों को स्थापित करने की सिफारिश की थी। १६२१ ई० में मद्रास में केन्द्रीय भूमि 
बन्धक बैंक की स्थापना के उपरान्त देश में भूमि बन्धक बेंकों को स्थापित करने के कार्य में 
अधिक प्रगति हुई। 

भूमि बन्धक बेंक का मुख्य कार्य भूमि तथा अन्य सम्बन्धित सम्पत्ति के प्रथम बन्धक 
की जमानत के आधार पर कृषकों को कुल ऋणाधार के मूल्य के दो तिहाई मूल्य तक दीघें- 
कालीन ऋण प्रदान करता है। ऋण देने के पूर्व भूमि तथा अन्य सम्बन्धित सम्पत्ति की अच्छी 
तरह से जांच की जाती है। इसके अतिरिक्त धोखे की सम्भावना से बचने के लिए भूमि के 
स्वत्वाधिकारपत्रों की भी पूरी तरह से बैक के विशेषज्ञों द्वारा जांच की जाती है। भूमि बन्धक 
बैंकों द्वारा ऋण की न्यूनतम तथा अधिकतम सीमाएँ निर्धारित कर दी जाती हैं। भारत में यह न्यूनतम 
सीमा ४०० रुपये तथा अधिकतम सीमा १०,००० रुपये से लेकर १५,००० रुपये तक है । इन 
ऋणों पर ब्याज की दर ४ प्रतिशत से ६ प्रतिशत तक होती है। ये ऋण पुराने ऋणों का 
भुगतान करने, भूमि पर सिंचाई के साधनों में सुधार करने, बाड़ लगाने, खेत में कुआं तथा इमारत 
बनाने, कृषि में स्थाई सुधार करने, मवेशी तथा ट्रैक्टर इत्यादि कृषि यन्त्रों को खरीदने के लिए 
दिए जाते हैं। इन ऋणों का भुगतान वार्षिक किश्तों के रूप में किया जाता है। भूमि-बन्धक 
बैंकों के अन्य कार्य भूमि तथा खेती करने की रीति में सुधार करना, कृषकों के प्रति भूमि का क्रय 
करना तथा कृषकों के लिए भवनों का निर्माण करना है। 


यद्यपि भारत में प्रथम भूमि बन्धक बेंक को अब से लगभग ५४ वर्ष पूर्व स्थापित 
किया गया था परन्तु फिर भी देश में बेकिंग की इस प्रणाली की प्रगति बहुत धीमी रही है । 
आंध्र प्रदेश, मद्रास, महाराष्ट्र तथा गुजरात राज्यों को छोड़ कर, जहाँ पर भूमि-बन्धक बैंकों की 
स्थिति अन्य राज्यों की अपेक्षाकृत हढ़ है, अन्य सभी राज्यों में भूमि बन्धक बैंकों, जिनकी संख्या देश 
में बहुत कम तथा स्थिति बहुत खराब है का तो कहना ही क्या, बल्कि प्राथमिक भूमि बन्धक 
बैंकों की प्रगति भी देश में अत्यधिक असन्तोषजनक रही है । है 
केन्द्रीय भूमि विकास बेंक 

१६७२-७३ में केन्द्रीय भूमि विकास बैंकों की संख्या १९ थी । इन बैंकों की कुल सदस्य 
संख्या में १८९२ प्राथमिक भूमि बन्धक बैक तथा अन्य सहकारी संस्थाएं तथा ३ मिलियन व्यक्तिगत 
सम्मिलित थे। इन बैकों की अंश पूंजी १९७२-७३ में ७६-५ करोड़ रुपये थी। इनकी कुल उधार 
पूजी ३० जून, १९७३ को १०३७२ करोड़ रुपये थी, जो पिछले वर्ष से १४१७ करोड़ 
रुपये अधिक थी । अप्राप्त ऋणपत्नों की राशि इसी अवधि में १०१५ करोड़ तक पहुँच गयी थी जो 
पिछले वर्ष केवल ८5७९८ करोड़ थी । इन बेंकों के द्वारा १९७२-७३ की अवधि तक प्रदान किये 
गये ऋणों की मात्रा १७१४ करोड़ पहुँच गयी थी, जो १६७१-७२ की अवधि से २५६ करोड़ 
अधिक थी । केन्द्रीय भूमि बन्धक बैंकों ने अधिकांशत: प्राथमिक बन्धक बैंकों के माध्यम द्वारा, जो 
जिला अथवा तालुक स्तर पर स्थापित थे, कृषकों को ऋण दिये थे। 
प्राथसिक भूमि विकास बंक 

१९७२-७३ के अन्त तक इन बैंकों की कुल संख्या 5५५ थी, जो १९७१-७२ में ८७० 
थी । यह कमी कुछ बेंकों के एकीकरण के कारण हुई थी। इनमें से ५८२ बैंक आन्ध्र प्रदेश, 
करनाटक एवं तमिलनाड़ में स्थापित थे। इन बैंकों की कुल सकसस्‍्यता ४ मिलियन थी । इन बैंकों 
की कार्यकर पूजी १६७२-७३ में घटकर ५१९८ करोड़ रुपये रह गयी थी, जो १९७१-७२ में 
६१७६ करोड़ रुपये थी। इन बैंकों के अप्राप्त ऋणों की मात्रा भी घटकर ४४६८ करोड़ रुपये 
रह गयी थी, जो १६७१-७२ में ५१६३ करोड़ रुपये थी । ३० जून, १६६३ में अविलम्बित ऋणों 
की मात्रा १८ करोड़ रुपये थी । 

देश में प्राथमिक तथा केन्द्रीय भूमि बन्धक बैंकों की स्थिति सामान्य रूप से असन्तोष- 
जनक है । केन्द्रीय भूमि बन्धक बैंकों के विषय में तो स्थिति और भी खराब है। भारत के समान 
विशाल तथा गरीब देश में केवल १६ केन्द्रीय भूमि बन्धक बैंकों का होना सरोवर में पानी की 
बूद के समान है। इस सम्बन्ध में स्वयं रिजव बैक के उस कथन को जो आज भी पहले के समान 
उपयुक्त है, दुहराना अनुचित न होगा । देश में भूमि बन्धक बैंकों की स्थिति के सम्बन्ध में कुछ 
समय पूर्व रिजवं बैंक की रिपोर्ट में लिखा गया था कि “केवल मद्रास तथा कुछ अंश तक बम्बई 
तथा मैसूर राज्यों को छोड़कर भूमि बन्धक बेकों ने देश में अधिक प्रगति नहीं की है । भारत के 
सभी राज्यों में इन बैंकों के संगठन तथा विकास की, विशेषरूप से देश में भूमि पर जनसंख्या की 
निर्भरता तथा खाद्यान्न की कमी को देखते हुए जिसके कारण देश के प्राप्त साधनों का अधिकतम 
उपयोग आवश्यक हो जाता है, अधिक आवश्यकता है । देश में खेती में सुधार करने; अधिक भूमि 
को खेती के योग्य बनाने तथा किसानों को भृप्रधान व श्रम प्रधान खेती की रीतियों का प्रयोग करने 
के योग्य बनाने के लिए भूमि बन्धक की जमानत के आधार पर कृषकों को वित्त सहायता प्रदान 
करना आवश्यक है। यह कार्य भूमि बन्धक बैंकों के द्वारा ही किया जा सकता है। यह आशा 
की जाती है कि प्रशासकों तथा सहकारिता के सभी हितैषियों का ध्यान इस आवश्यक तथा 
महत्त्वपूर्ण समस्या की ओर आकर्षित होगा” ।* प्रोफेसर कुरेशी ने रिजव बैंक के उपरोक्त कथन का 
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समर्थन करते हुए लिखा है कि “भूमि बन्धक बैंकों ने कृषकों की दीघकालीन ऋण आवश्यकताओं 
की न तो पूर्ति की है तथा न ये पूर्ति करने के योग्य ही हैं ।* इसी ही अखिल भारतीय ग्रामीण 
साख सर्वेक्षण समिति ने, जिसकी नियुक्ति रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया नें १६९५१ ई० में की थी, 
अपनी रिपोर्ट में लिखा था कि “भारत में भूमि बन्धक बैंकिंग प्रणाली इस प्रकार से अपर्याप्त 
मात्रा में पूजी प्राप्त करती है जिसका इसकी माँग से कोई सम्बन्ध नहीं है तथा इसको इस प्रकार 
से उधार देती है कि इसका विकास से कोई समन्वय नहीं है। यह इस प्रकार से कार्य करती है 
जिससे यह सिद्ध होता है कि पुराने कर्ज के भुगतान की समस्या पर उत्पादन की अपेक्षाकृत ध्यान 
दिया जाना चाहिये । यह प्रणाली केवल बड़े किसानों तक ही पहुँचती है तथा उन तक भी काफी 
देर के पश्चात्‌ पहुँच पाती है।* 


भारत में भूमि बन्धक बैंकों की धीमी प्रगति के निम्नलिखित मुख्य कारण हैं : 


१. निम्न ब्याज की दर पर पर्याप्त मात्रा में पुजी प्राप्त करने सें कठिनाई--भूमि 
बन्धक बैंक अपने उहंश्यों में तमी सफल सिद्ध हो सकती हैं जब वे कम ब्याज की दर पर 
कृषकों को पर्याप्त मात्रा में ऋण प्रदान करती हैं| भूमि बन्धक बैक ऐसा करने के योग्य केवल 
उसी समय बन सकती हैं जब स्वयं इनको भारतीय मुद्रा बाजार से पर्याप्त मात्रा में कम ब्याज 
की दर पर पूजी प्राप्त हो सकती है। देश में एक संगठित हुण्डी तथा मुद्रा बाजार का अभाव 
होने के कारण भूमि बन्धक बैंक सस्ती ब्याज की दर पर ऋण प्राप्त करने में असफल रहती हैं । 
शायद ही भूमि बन्धक बेंकों के जीवन में कोई ऐसा समय आया है जब इन बैंकों ने पूंजी की 
कमी का अनुभव नहीं किया है । 


२. रिजवे बेंक ऑफ इण्डिया की उदासीनता--गत कुछ वर्षों को छोड़कर रिजर्व बैंक 
सदा ही कृषि की वित्तीय समस्याओं के प्रति उदासीन रही है। रिजवे बैक ऑफ इण्डिया अधि- 
तियम के अनुसार रिजर्व बैंक प्रतिभूतियों की जमानत पर €० दिन से अधिक समय के लिए ऋण 
नहीं दे सकती थी । फलस्वरूप भूमिबन्धक ब्रैकों को रिजवे बैक से दीर्घकालीन साख सहायता प्राप्त 
करने का अवसर प्राप्त नहीं होता था । 


३. विदेशी सरकार की उदासीनता--देश में एक संगठित हुण्डी तथा मुद्रा बाजार का 
अभाव होने तथा रिजवे बेक ऑफ इण्डिया की उदासीनता के अतिरिक्त १६९४७ ६० तक देश में 
विदेशी सरकार होने के कारण भी भूमि बन्धक बैकों की प्रगति की भारी क्षति हुई थी । अंग्रेज 
सरकार भारतीय कृषि की प्रगति के प्रति सदा उदासीन रही थी। परिणामस्वरूप कृषि-की वित्त 
समस्याओं की ओर सरकार का ध्यान आकर्षित न होने के कारण देश में भूमि बन्धक बैंकों की 
प्रगति सम्भव नहीं हो पाई । 


४. सहकारिता राजकीय विषय था--सहकारिता को राज्य सरकारों के हक कर 
दिया गया । राज्य सरकारों की वित्तीय स्थिति अच्छी न होने के कारण भूमिबन्धक बैंकों की 
वित्तीय स्थिति भी सदा असन्तोषजनक रही । 


हु ४. भारतीय कृषकों की निरक्षरता--भारतीय कृषकों के निरक्षर होने का 5 भी भूमि 
बन्धक बैंकों की प्रगति पर बुरा प्रभाव पड़ा । निरक्षर होने के कारण भारतीय कृषक बैंकों से ऋण 
प्राप्त करने की रीति तथा भूमि बन्धक की वैधानिक समस्याओं को समझने में असमर्थ थे तथा 
अब भी हैं। 
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६. गाँव के महाजनों को मजबूत पकड़--एक ओर तो भारत में भूमि बन्धक 
बैंकों के पास पर्याप्त पूंजी का सदा अभाव था जिसके कारण वे भारतीय कृषकों की ऋण आव- 
श्यकताओं की पूर्ति करने के योग्य नहीं थीं तथा दूसरी ओर इनको गांव के महाजनों के साथ 
प्रतियोगिता लेती पड़ती थी । महाजनों की उपस्थिति सभी प्रकार से भूमि बन्धक बैंकों के हित के 
लिए घातक थी। 


देश में प्राथमिक तथा केन्द्रीय भूमिबन्धक बैंकों की स्थिति में सुधार करने के लिए 
अखिल भारतीय ग्रामीण साख सर्वेक्षण समिति ने निम्नलिखित सुझाव दिये थे : 


१. केन्द्रीय भूमिबन्धक बैंक 


(अ) देश में प्रत्येक राज्य में केन्द्रीय भूमि बन्धक बैंक होनी चाहिए । 

(ब) भूमि अधिकार सम्बन्धी उस कानून में सुधार होता चाहिए जो भूमि बन्ध्रक बैंकों 
की उचन्नति में बाधक है! 
(स) बच्धकों के पंजीयन की विधि सरल, सस्ती तथा तीब़ होनी चाहिए। 
(द) प्रत्येक भूमि बन्धक बैंक की पूजी में राज्य का ५१ प्रतिशत न्यूनतम हिस्सा होना 
चाहिए। 

(क) केन्द्रीय भूमिबन्धक बैंकों का संविधान इस प्रकार होना चाहिए कि ये बैंक 
प्राथमिक भूमिबन्धक बैंकों की अंश पूंजी में हिस्सा प्राप्त कर सकें । 

(ख) भूमि बन्धक बैकों की ऋण नीति ऐसी होनी चाहिए कि उत्पादक कृषि कार्यों के 
लिए दिए जाने वाले ऋणों को प्राथमिकता प्राप्त हो सके । 

(ग) भिन्न कार्यो के लिए दिए गए ऋणों की भुगतान अवधि भी कार्यों की प्रकृति के 
अनुसार भिन्न होनी चाहिए । 

(ब) एक बन्धक की जमानत पर दूसरा तथा तीसरा ऋण केवल उत्पादक कार्यों के 
लिए दिया जाना चाहिए। 

(म) ऋणों के कार्यों के अनुसार केन्द्रीय भूमि बन्धक बैकों को भिन्न समय के लिए 
ऋणपत्रों का प्रचालन करना चाहिए ! ग्रामीण ऋणपतन्नों का भी प्रचलन किया जाना चाहिए। 

(न) रिजवे बैक ऑफ इण्डिया तथा स्टेट बैक ऑफ इण्डिया को देश में ऋणपत्र बाजार 
स्थापित करना चाहिए। 

(र) रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया को भूमि बंन्धक बैंकों द्वारा प्रचलित किए गए विशेष 
विकास ऋणपत्रों को खरीदना चाहिए । 

(ल) राज्य सरकारों को भूमि बन्धक बेकों के ऋणपत्रों के मुलधन तथा इन पर प्राप्त 
होने वाले ब्याज के भुगतान की गारटी करनी चाहिए क्योंकि ऐसा करने से भूमि बन्ध्क बैंकों के 
ऋणपत्र मुद्रा बाजार में आसानी तथा शीघ्रता से बिक सकेंगे । 


२. प्राथसिक भूमि बन्धक बेंक 


डक. 


(अ) इन बैंकों को क्षेत्र विशेष में वाणिज्य तथा भूधारण सम्बन्धी स्थितियों का 
ध्यानपुर्वंक अध्ययन करने के पश्चात्‌ स्थापित किया जाना चाहिए। 

(ब) इन बैकों का कार्य-क्षेत्र सीमित तथा आर्थिक दृष्टि से उपयुक्त होना चाहिए । 

(स) इनकी स्थापना राज्य की साझेदारी में होनी चाहिए । 


यहाँ यह बात विशेष रूप से ध्यान देने योग्य है कि जब तक केन्द्रीय सरकार, राज्य 

सरकारें, रिजव बैंक ऑफ इण्डिया तथा स्टेट बेंक ऑफ इण्डिया सब एक साथ मिल कर भूमि 
न्धक बैंकों की वैत्तिक स्थिति को नहीं सुधारेंगे तब तक भूमि बन्धक बैंकों का सुधार होना एक 
कठिन कार्य रहेगा | देश के आ्थिक हितों को सुरक्षित रखने के लिए के आवश्यक है कि समिति 
के उपरोक्त सुझावों को शीघ्र कार्यान्वित किया जाना चाहिए। देश में जटिल खाद्य समस्या 
को हल करने के लिए कृषकों को अपनी भूमि पर सुधार करने के लिए दीर्घकालीन ऋण दिया 


जाना बहुत आवश्यक है। परन्तु यह उसी समय सम्भव हो सकेगा जब देश में भूमि हर 
बैंकों का संगठन ठीक हो तथा उनके पास कृषकों को ऋण देने के लिए पर्याप्त मात्रा में पृ जी 
हो । संक्षेप में, भूमि बन्धक बैंकों की प्रगति होना कठिन कार्य है तथा केन्द्रीय सरकार व रिजवे 
बैंक ऑफ इण्डिया को इस ओर पर्याप्त ध्यान देना चाहिए । 
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वाणिज्य बेंक 
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भारत में आधुनिक वाणिज्य बैंकिंग का आरम्भ ईस्ट इण्डिया कम्पनी के पुराने नौकरों 
द्वारा स्थापित अभिकर्तागृहों से हुआ था जो बैकिंग तथा व्यापार कार्य सम्पन्न करते थे। प्रथम 
सिश्चित पूंजी बैंक, जिसका नाम बैक ऑफ हिन्दुस्तान था, यूरोपीय प्रबन्धन के आधीन स्थापित हुई 
थी तथा प्रथम पूर्णतया भारतीय मिश्चित पुजी बेक, जिसका नाम अवध काम्मशियल बैंक था, 
१८८१ ई० में स्थापित हुई थी। इस बैक की स्थापना के शीघ्र पद्चात्‌ १८६४० में पंजाब 
नेशनल बैक, जो आज देश की प्रथम पाँच बड़े बैंकों में है, की स्थापना हुई थी। १६०१ ई० 
में पीपल्स बैंक को स्थापित किया गया था । 


स्वाधीनता आन्दोलन, जो १६०५ ई० में प्रारम्भ हुआ था, ने भारत में भारतीय बेकों 
की स्थापना को विशेष रूप से अनुकूल स्थिति प्रदान की थी क्‍योंकि आस्दोलन के प्रभाव के 
आधीन व्यापारी तथा उद्योगपति अपनी जमाओं को तथा वाणिज्य लेनदेन को विदेशी बैंकों के 
साथ न करके भारतीय बैकों के साथ करने लग गये जिसके फलस्वरूप भारतीय बैंकों का भारतीय 
वाणिज्य के विकास के साथ-साथ विकास सम्भव हो सका । परन्तु प्रगति के पथ पर समय-समय 
पर बाधायें भी विद्यमान होती हैं तथा भारतीय वाणिज्य बैकिग का विकास भी इन बाधाओं से 
मुक्त नहीं है। १९१३ ई० के बैंकिंग संकट में कई भारतीय बैंक फेल हो गई थीं। तत्पश्चात 
बीसा' के बैकिंग संकट काल में भी कई भारतीय बैंकों को कार्य समाप्त करने पर विवश होना 
पड़ा । उदाहरणाथे, बेक ऑफ अपर इण्डिया, जिसका प्रधान कार्यालय मेरठ में स्थित था, एलायेंस 
बैंक ऑफ शिमला तथा टद्रावनकोर नेशनल तथा क्वीलन बैक क्रमशः १६९१४ ई०, १६२३ ई० तथा 
१६३८.ई० में फेल हो गई थीं । 


वर्तमान वाणिज्य बैंकिंग प्रणाली अनुसूचित तथा अन-अनुसूचित बैंकों में विभाजित 
हैं। जिन बैंकों की चुकती पूजी तथा कुल आरक्षण मिला कर ५ लाख रुपये अथवा इससे अधिक 
हैं वे बैक रिजवं बैंक ऑफ इण्डिया अधिनियम की दूसरी अनुसूची में सम्मिलित बैंक कहलाती हैं । 


|| 


अनुसूचित बैंक चुकती पूजी तथा आरक्षणों की राशि के आधार पर अ', 'ब' तथा 'स' श्रेणियों 
में विभाजित हैं । जिन बैंकों की चुकती पूजी तथा आरक्षण ५ लाख रुपये से कम है वे बैंक अन- 
अनुसूचित बैक कहलाती हैं। वाणिज्य बैंक जमाकर्ताओं, से जिनमें व्यक्ति, उद्योग, वाणिज्य तथा 
अन्य संस्थाएँ सम्मिलित हैं, चालू, मियादी तथा बचत जमा स्वीकार करती हैं । ये बैंक अधिकांशत: 
वाणिज्य तथा उद्योग को अल्पकालीन ऋण का अग्रिम प्रदान करती हैं। कुछ भारतीय वाणिज्य 
बेंक विदेशी विनिमय का लेनदेन भी करती हैं तथा इन बैंकों की विदेशों में भी शाखाएँ हैं। गत 
वर्षो में कुछ बड़ी वाणिज्य बेकों ने हामीदार के रूप में कार्य करके उद्योगों के साधारण अंशों की 
हामीद्वरी भी की है। स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया तथा अन्य वाणिज्य बैंक गत कुछ वर्षों से भारत 
सरकार की गारन्टी योजना के आधीन लघु उद्योगों को भी ऋण सहायता प्रदान करती हैं । 
१६७४ ई० के अन्त में अनुसूचित वाणिज्य बैंकों के कुल कार्यालयों की संख्या १६,८१४ थी, जिनमें से 
४,७२४ कार्यालय स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया तथा इसकी ७ सहायक बैंकों के थे । निम्नलिखित तालिका 
में भारत में १९५१ से लेकर १६९७४ ई० तक २३ वर्ष की अवधि में अनुसूचित बैंकों एवं गैर 
अनुसूचित बैंकों के विकास की प्रगति को व्यक्त करती है : 


तालिका--- १ 
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उपरोक्त सारणी के अध्ययन से ज्ञात होता है कि गत १६ वर्ष में अनुसूचित बैंकों की 
कुल जमाओं में सामान्य रूप से बृद्धि हुई हैं। वाणिज्य बैंकों की कुल जमाएँ १६९५४ ई० में ६७५७ 
करोड़ रुपये से बढ़कर १६९७४ ई० में १०,००० करोड़ रुपये को प्राप्त हो गई थीं। इसके अतिरिक्त 
मियादी जमाओं में माँग जमाओं की तुलना में अधिक वृद्धि हुई है। १९७४ ६० के अन्त में 
मियादी जमा कुल जमाओं का ५९:८९ प्रतिशत थीं जबकि १६९५४ ई० में यह प्रतिशत केवल 
ध्र्था। 


निवेश तथा अग्रिम 


अनुसूचित बैंकों द्वारा १९५५ ई० से लेकर १६९७४ ई० तक गत १६ वर्षों में सरकारी 
ऋणपत्रों में किये गये कुल निवेशों की स्थिति के सम्बन्ध में अग्नलिखित सारणी के अध्ययन द्वारा 
ज्ञान प्राप्त ल्रोता के । 


६४४ मुद्रा की रूपरेखा 








(राशि करोड़ रुपयों में) 

से (दिसम्बर बैंकों की सरकारी निवेश-जमा 
के अन्तिम हे आफ ऋणपतच्रों अजेात 
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शाखा विस्तारण कार्यक्रम 


यद्यपि पाँच वर्षीय योजनाओं के परिणामस्वरूप भारतीय अर्थव्यवस्था का विकास होने 

के हेतु १९५७ ई० से वाणिज्य बैंकों के शाखा विस्तारण कार्यक्रम की गति तेज हो गई थी परन्तु 
रिजव बैंक ऑफ इण्डिया इस गति से संतुष्ट नहीं थी । इसके अतिरिक्त रिजवें बंक के विचार में 
देश के ग्रामीण भागों में बैंकिंग सुविधाओं को उपलब्ध करने की आवश्यकता को ध्यान में रखते 
ए वाणिज्य बैंकों की शाखा विस्तारण नीति में भी सुधार करने की आवश्यकता थी। रिजवं 
बंक के विचारानुसार नयी शाखायें खोलने का प्रधान उहंश्य देश में ग्रामीण तथा अधे-ग्रामीण 
क्षेत्रों में, जहाँ लोगों को बैंकिंग सुविधायें प्राप्त नहीं हैं, बैंकिग सुविधायें प्रदान करके देश में नियो- 
जित आर्थिक विकास की गति को तीजत्र बनाना होना चाहिए। १९६१ ई० की मरदुमशमारी के 
अनुसार मार्चे १९६२ ई० के अन्त तक देश में २,६६० कस्बों में कोई बैंक नहीं थी। यह स्थिति 
अत्यधिक चिन्ताजनक थी तथा इस सत्य का द्योतक थी कि जब तक बैंकिंग सुविधाओं का देश के 
सभी भागों में समान रूप से विकास नहीं किया जावेगा तब तक आर्थिक विकास कार्य में बैंकिंग 





वाणिज्य बैंक ६४५ 


हुए जुलाई १६९६२ ई० में रिजवे बैंक ऑफ इण्डिया ने सभी अनुसूचित बैंकों को, जिनमें स्टेट 
बक ऑफ इण्डिया तथा इसकी सहायक बैक भी सम्मिलित थीं, आगामी ३ वर्षो के लिए अपना 
शाखा विस्तारण कार्यक्रम बनाने का आदेश दिया था । यह तीन वर्षीय कार्यक्रम १ अगस्त, १६६२० 
*से आरम्भ हुआ तथा ३१ जुलाई, १६६५ ई० को समाप्त हुआ था। शाखा विस्तारण योजनाओं 
को बनाते समय बैंकों से निवेदन किया गया था कि वे उन कस्बों में नई शाखाओं को खोलने की 
आवश्यकता पर विशेष ध्यान दें जहाँ बैंकिंग सुविधायें प्राप्त नही थीं। रिजवे बेक ऑफ इण्डिया 
ने वाणिज्य बैकों की सूचना के लिए प्रत्येक बैक को इन कस्बों की एक सूची भी प्रस्तुत की थी। 
प्रस्तावित नयी शाखाओं की सूची तैयार करने के पश्चात प्रत्येक बैंक को अपनी इस सूची को 
रिजर्व बैक ऑफ इण्डिया के पास इसकी स्वीकृति प्राप्त करने के लिये भेजनी थी । क 


गत शताब्दी में वाणिज्य बैकों ने २५० प्रति वर्ष की दर पर नयी शाखाओं को खोला 
है। १६६६ ई० में इन बैंकों ने ४६१ नये कार्यालय खोले थे जबकि १६६४५ ई० में खोले गए नये 
कार्यालयों की कुल संख्या ३७२ थी | १६६७ ई० में रिजव॑ बैंक ने वाणिज्य बैंकों को २७६ नये 
कार्यालय खोलने की अनुमति प्रदान की थी। इनमें से १३५ कार्यालय उन स्थानों पर खोले जाने 
थे जहाँ पहले कोई बैंक नहीं थी । परन्तु वाणिज्य बैंकों ने कुल ४०५ नए कार्यालय खोले थे। 
इनमें से २३३ कार्यालय उन केन्द्रों पर खोले गये थे जहाँ पर बैंकिंग सुविधायें पहले से प्राप्त थीं 
तथा १८२ कार्यालय उन केन्द्रों पर स्थापित किए गए थे जहाँ पहले कोई बैंक नहीं थी । इसकी 
तुलना में १६९६६ ई० में २८९ कार्यालय प्रथम श्रेणी के केन्द्रों पर तथा १८६ कार्यालय ढ्ितीय 
श्रेणी के केन्द्रों पर खोले गए थे। १६६७ ई० में अनुसूचित बैंकों द्वारा खोले गये नये कार्यालयों 
की कुल संख्या ४०२ थी तथा शेष ३ कार्यालय अन-अनुसूचित बैंकों के द्वारा खोले गए थे। इसकी 
तुलना में १९६६ ई० में अनुसूचित तथा अन-अनुसूचित बैंकों द्वारा खोले गए नये कार्यालयों की 
असंख्या क्रमशः ४६१ तथा १७ थी | १६६७ ई० में स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया तथा इसकी सहायक 
है का स्थापित नये कार्यालयों की कुल संख्या १३४ थी, जो १६९७४ में बढ़कर ५११३ हो 
गयी थी । 


३० जुन, १९७४ को देश में वाणिज्य बैंकों के कार्यालयों की कुल संख्या १६,६३६ थी 
तथा इन में से ६,१७४ कार्यालय अथवा ३६ प्रतिशत कार्यालय ग्रामीण क्षेत्र में स्थित थे। गत 
पाँच वर्षों में (१६६६-७४) में क्षेत्रानुसार वाणिज्य बैकों के कार्यालयों के विकास में जो प्रगति 
हुई है उसे निम्नलिखित तालिका द्वारा व्यक्त किया जा सकता है : 


वाणिज्य बेंकों की शाखाओं का केन्वानुसार वितरण 


0 आज के वेब 
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६४६ मुद्रा की रूपरेखा 


रिजब बैंक ऑफ इण्डिया की देश में बैंकिंग सुविधाओं का नियोजित रूप में विकास 
करने की नीति का सामान्यतया वाणिज्य बैंकों ने स्वागत किया है तथा वाणिज्य बैंकों ने नई 
शाखाए' खोलने के सम्बन्ध में रिजव बैक ऑफ इण्डिया के आदेशों का पालन किया है। परन्तु देश 
में नयी शाखाओं को शीघ्र स्थापित करने के कार्यक्रम को कार्यरूप प्रद्दान करने के सम्बन्ध में 
वाणिज्य बैंकों को संगठन तथा प्रबन्धन से सम्बद्ध अनेक कठिनाइयों का सामना करना पड़ता है । 
नई शाखा स्थापित करने के लिए बैकों को कुशल तथा पूर्णतया प्रशिक्षित कर्मचारियों को प्राप्त 
करने में कठिनाई होती है । इसके अतिरिक्त छोटे मण्डी कस्बों तथा ग्रामीण क्षेत्रों में, जहाँ पर 
पहले किसी प्रकार की बैंकिंग सुविधाएं प्राप्त नहीं हैं, नई शाखाए' स्थापित करने के लिए बैंकों 
को उपयुक्त प्रकार की इमारतें प्राप्त करने में बहुत कठिनाई होती है। यदि ठीक प्रकार की इमा- 
रत मिलती भी है तो उस इमारत का मालिक बेकों से अत्यधिक किराये की माँग करता है। 
तीसरे, बैंक के कर्मचारी छोटे कस्बों में जाना नहीं चाहते हैं क्योंकि वहाँ पर उनको तथा उनके 
परिवार के सदस्यों को सामान्य सुख-सुविधाए प्राप्त नहीं हो पाती हैं। अपने बच्चों की शिक्षा पर 
भी कर्मचारियों को अधिक खर्चा करना पड़ता है क्‍योंकि छोटे कस्बों में आज भी महाविद्यालयों 
तथा तकनीकी कालेजों का अभाव है। इन सब कारणों से वाणिज्य बैंकों को नयी शाखाओं पर 
नियुक्त कर्मचारियों को अधिक वेतन का प्रलोभन देने पर विवश होना पड़ता है। इन सब बातों 
का प्रभाव यह होता है कि नई शाखा को खोलने तथा चलाने में बैंक को काफी अधिक खर्च 
करना पड़ता है तथा परिणामस्वरूप आरभम्भिक कुछ वर्षों तक नई शाखा द्वारा लाभ प्राप्त करने 
की आशा पूर्णतया समाप्त हो जाती है । वाणिज्य बैंकों को छोटे केन्द्रों पर नयी शाखायें खोलने 
के लिए उत्साह प्रदान करने के लिए सरकार को उन वाणिज्य बैंकों को जो छोटे केन्द्रों पर शाखायें' 
खोलती हैं, करों में कुछ छूट देती चाहिए। इसके अतिरिक्त रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया को एक 
घाणिज्य बैंक शाखा विस्तारण सहायता कोष स्थापित करना चाहिये तथा इस कोष में से 
वाणिज्य बैंकों द्वारा खोली गयी नयी शाखाओं के नुकसान का भुगतान किया जाना चाहिए। 
भारत सरकार तथा रिजवं बैंक को यह कदापि नहीं भूलना चाहिए कि वाणिज्य बैंक अंशधारियों 


की बैंक हैं तथा इस नाते ये बैंक नयी शाखा खोलकर अधिकतम लाभ अपश्राप्ति के उद्द श्य को नहीं 
भुला सकती हैं । 


एकीकरण 


जिस प्रकार कि बैंकिंग उद्योग को हढ़ तथा आथिक संकट का सामना करने योग्य 
बनाने के लिये बैंकों की नकदी स्थिति को हढ़ बनाना आवश्यक है उसी प्रकार यह भी आवश्यक है 
कि देश की बैंकिंग प्रणाली में कमजोर तथा छोटी बैंक नहीं होनी चाहिए। इसके लिए यह आव- 
श्यक है कि जो बेक कमजोर हैं तथा वित्तीय संकट को सहन करने के अयोग्य हैं उन बैंकों को 
फेल होने की संभावना से बचाने के लिए उनका बड़ी बैंकों के साथ एकीकरण कर देना चाहिए । 
रिजवं बेंक ऑफ इण्डिया को इस सम्बन्ध में घनी शक्तियाँ प्राप्त हैं। १६६० ई० में रिजवं 
बंक ऑफ इण्डिया को कमजोर बैंकों का अनिवार्य रूप से एकीकरण करने की शक्ति प्रदान 
की गई थी। १६९६० ई० से लेकर १६९७४ ई० तक १४ वर्ष की अवधि में २४५ बैंकों का 


अन्य बैंकों के साथ एकीकरण किया गया है। अग्रांकित सारणी में कुल बैंक एकीकरणों को व्यक्त 
किया गया है। 
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जमाकर्ताओं की जमाओं का संरक्षण---जमा बीमा योजना 


यद्यपि भारत में वाणिज्य बैंक समय-समय पर फेल होती रही हैं तथा इनके फेल होते 
के फलस्वरूप जमाकर्ताओं को काफी हानि का शिकार होना पड़ा है परन्तु १६६२ ई० में पलाई 
सेन्ट्ल बैक लिमिटेड तथा लक्ष्मी बैक लिमिटेड के फेल होने के फलस्वरूप सरकार का ध्यान बैंकिंग 
प्रणाली को दृंढ़ बनाने की आवश्यकता की ओर आकर्षित हुआ । इस समय रिजर्व बैक ऑफ इण्डिया 
की भी काफी आलोचना की गईं तथा रिजर्व बैंक को इन बैकों की खराब वित्तीय स्थिति की ओर 
पर्याप्त ध्यान न देने का दोषी ठहराया गया | वाणिज्य बैंकों में जमा की गई जमाकर्ताओं की 
जमाओं को संरक्षण प्रदान करने के हेतु जगा बीमा अधिनियम, १६६१ ई० के अन्तर्गत प्रथम 


जनवरी १६६ र्‌ ई० को जमा बीमा निगम की स्थापना की गई। बैंकों को बीमा निगम के साथ 
अपनी जमाओं का बीमा कराना अनिवार्य घोषित किया गया। प्रत्येक जमाकर्त्ता की जमा राशि 


१०,००० रुपये तक जमा बीमा योजना के अन्‍्तर्गत सुरक्षित है। यद्यपि आरम्भ में यह्‌ योजना केवल 
वाणिज्य बैंकों की जमाओं पर लागू की गई थी परन्तु अब सहकारी बैंकों की जमाओं का भी इस 
योजना के अधीन अनिवार्य रूप से बीमा किया जाता है। जमा बीमा निगम की १*४ करोड़ रुपये 
की पूंजी राशि पर पूर्णतया रिजर्व बैंक ऑफ इण्डिया का स्वामित्व है। १६७४ ई० में देश में ८२ 


वाणिज्य तथा ४४० सहकारी बैंकों की जमाओं का बीमा था । सितम्बर १६७४ ई० के अन्त तक 
बीमा प्राप्त बैंकों के ६६४ जमा लेखों का जमा बीमा योजना के अधीन बीमा था। आरम्भ से 
१६७४ ई० तक जमा बीमा निगम ने १४ बैंकों से सम्बन्धी ११४ लाख रुपये की राशि की जमाओं 


का भुगतान किया था । 
वाणिज्य बेंक तथा भारत में आथिक विकास ग 


स्वाधीनता-पश्चात दो दशाब्दियों की अवधि देश के आर्थिक विकास की हृष्टि से 
अत्याधिक महत्त्वपूर्ण हैं क्योंकि इस अवधि में बैकिंग के क्षेत्र में महत्त्वपूर्ण परिवर्तेन हुये हैं। रिजर्व 
बैंक ऑफ इण्डिया का राष्ट्रीयकरण, स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया तथा सहायक बैंकों की स्थापना, रिजव 
बैंक द्वारा जमा बीमा निगम तथा औद्योगिक विकास बेंक की स्थापना आदि बैंकिंग के क्षेत्र में 
हुये अनेक परिवतंनों के कुछ उदाहरण हैं। ल्‍ 


गत वर्षो में वाणिज्य बैंकों का कार्य अनेक स्तरों पर आलोचनाओं का विषय रहा है 
तथा सत्ताधारी कांग्रेस दल में वामपन्थियों ने वाणिज्य बेंकों के राष्ट्रीयकरण की माँग की है । 
बैंकों पर नियंत्रण करने सम्बन्धी सामाजिक नियंत्रण अधिनियम प्रथम फरवरी १६६६ ई० से लागू 
हो गया था तथा राष्ट्रीय साख परिषद को बेंकों के लिए ऋण सम्बन्धी सामान्य नीति को निर्धारित 
करने के उद्द श्य से स्थापित कर दिया गया था। इन आलोचनाओं की पृष्ठभूमि में वाणिज्य बेंकों 
के कार्य का परीक्षण करना आवश्यक है। दूसरे शब्दों में, इस सम्बन्ध में ज्ञान प्राप्त करना आव- 
इयक है कि वाणिज्य बैंकों का नियोजित आथिक विकास में क्‍या योगदान रहा है । 


इस सम्बन्ध में यद्यपि वाणिज्य बैंकों का देश के विभिन्न क्षेत्रों के आथिक विकास में 
समान योगदान नहीं रहा है--यह इस सत्य से स्पष्ट है कि जबकि वाणिज्य बैंकों ने अत्यधिक ' 
ऋण प्रदान करके देश के औद्योगीकरण में भारी योगदान दिया है, कृषि तथा लघु उद्योगों की 
ओर सामान्य रूप से वाणिज्य बेंको ने विशेष ध्यान नहीं दिया है--परन्तु उन्होंने देश के आथिक 
विकास में महत्त्वपूर्ण योगदान दिया है। 


वाणिज्य बैंकों ने बड़े उद्योगों को भारी ऋण सहायता प्रदान करके देश के औद्योगी- 
करण में प्रशंसनीय कार्य किया है | तीनों योजनाओं की अवधि में वाणिज्य बेंकों के कुल अग्रिमों 
में लगभग ४०० प्रतिशत की वृद्धि हुई थी तथा ये १६९५१ के आरम्भ में ४७५६३ करोड़ रुपये से 
बढ़कर मार्च १६६६ ई० के अन्त में २१४६'८८० करोड़ रुपये हो गये थे। वाणिज्य बैंकों के 
कुल औद्योगिक अग्रिम जो १६५१ ई० के आरम्भ में केवल १५२३६ करोड़ रुपये थे । १६६६ ई० 
के अन्त में बढ़कर १,५०६-७९ करोड़ रुपये हो गये थे । कुल अग्रिमों के प्रतिशत रूप में वाणिज्य 
बैंकों के औद्योगिक अग्रिम १६९५१ ई० में ३२०% से बढ़कर १६६६ ई० में ६४३% प्रतिशत 
हो गये थे । 


गत तीन पंच वर्षीय योजनाओं की अवधि में वाणिज्य बैंकों ने देश के औद्योगिक 
ढाँचे को शक्तिशाली बनाने के अतिरिक्त इसका विस्तार भी किया था, वास्तव में प्रत्येक पश्चावर्ती 
पंचवर्षीय योजना अवधि में बेंकों द्वारा उद्योगों को बढ़ती हुईं मात्रा तथा अनुपात में ऋण प्रदान 
किये गये थे । प्रथम पंचवर्षीय योजना में वाणिज्य बैंकों के कुल अग्निमों में हुई १८५६ करोड़ 
रुपये की वृद्धि में से ८5२९४ करोड़ रुपये की राशि अथवा ४४“४ प्रतिशत वृद्धि औद्योगिक अग्रिमों में 
वृद्धि होने के कारण हुई थी | दूसरी पंचवर्षीय योजना में वाणिज्य बैंकों के अग्निमों में ५३६० 
करोड़ रुपये की कुल वृद्धि हुई थी जिसमें ७६० प्रतिशत अथवा ४०७१ करोड़ रुपये की राशि की 


वृद्धि वाणिज्य बैंकों के औद्योगिक अग्निमों में हुई थी। इसी प्रकार तीसरी पंचवर्षीय योजना में 
अग्निमों में हुई कुल १,०४०-६ करोड़ रुपये की राशि की वृद्धि में ७९२ प्रतिशत अथवा ८२४२ 
करोड़ रुपये की वृद्धि वाणिज्य बेंकों के औद्योगिक अग्निमों में हुई थी । 


वाणिज्य बैंकों ने देश में औद्योगिक क्षेत्र के विकास में घनी मात्रा में वित्तीय सहायता 
प्रदान करके देश के आ्थिक विकास में प्रशंसनीय कार्य किया है। पुराने उद्योगों को उतके विस्तारण 
कार्यक्रम में वित्तीय सहायता देने के अतिरिक्त वाणिज्य बैंकों ने देश में नये बड़े उद्योगों को स्थापित 
करने में सहायता दी है। कागज, रबर, रसायन, सीमेंट, होटल आदि उन उद्योगों के उदाहरण 
हैं जिनको वाणिज्य बैंकों द्वारा अग्निम राशि में वृद्धि हुई थी। 


परन्तु जहाँ वाणिज्य बैंकों का देश में बड़े उद्योगों के विकास में सराहनीय योगदान रहा 
है इसके दूसरी ओर लघु उद्योगों तथा कृषि के प्रति वाणिज्य बैंकों ने उदासीनता व्यक्त की है। 
देश में १५ वर्ष के नियोजित आथिक विकास के पश्चात भी मार्च १६६६ ई० में वाणिज्य बेकों 
ने लघु उद्योगों को कुल केवल € ०७६ करोड़ रुपये की राशि के अग्रिम प्रदान क्रिये थे जो इन के 
कुल अग्रिमों के केवल ३६ प्रतिशत थे । 


१६६० ई० से लेकर १९६६ ई० तक ६ वर्ष की अवधि में राशि के रूप में वाणिज्य 
बैंकों द्वारा लघु उद्योगों को दिये गये अग्निमों में ७० करोड़ रुपये की वृद्धि हुई थी। परच्तु कुल 
अग्नरिमों के प्रतिशत के रूप में यह वृद्धि अधिक असन्तोषजनक थी तथा ये अग्रिम कुल अग्रिमों के 
१-६ प्रतिशत से बढ़कर केवल ३६ प्रतिशत हो गये थे। दूसरे शब्दों में, यद्यपि राशि के रूप में 
लघु उद्योगों को दिये गये अग्रिमों में लगभग ३५० प्रतिशत की वृद्धि हुई थी परन्तु प्रतिशत के रूप 
में यह वृद्धि केवल १०० प्रतिशत थी। यह स्पष्ट है कि वाणिज्य बैंकों द्वारा लघु उद्यागों को 
अब तक दी गई वित्तीय सहायता की राशि अत्यधिक कम रही है तथा देश में बढ़ती हुई बेरोजगारी 
की समस्या को ध्यान में रखते हुये इन उद्योगों का तीत्र विकास करने की आवश्यकता है। बैक 
राष्ट्रीकररण के पश्चात वाणिज्य बैंकों ने लघु उद्योगों को काफी बड़ी मात्रा में वित्तीय सहायता 
प्रदान की है। जून ११७० में वाणिज्य बैंकों ने ४४५६ करोड़ रुपये तथा मार्च १९७१ ई० में 
प्४३'८ करोड़ रुपये की ऋण सहायता प्रदान की थी। १६७४ में लघ्‌ उद्योगों को प्रदान की जाने 
वाली वित्तीय सहायता में और तीत्र गति से वृद्धि हुईं। फलस्वरूप प्रदत्त वित्तीय. सहायता की 
राशि बढ़कर ८१० करोड़ रुपये तक पहुँच गयी । ह 


लघु उद्योगों के अतिरिक्त वाणिज्य बैंकों ने देश की कृषि अर्थव्यवस्था के विकास में 
भी नग्न वित्तीय सहायता प्रदान की है। वास्तव में एक दृष्टि से यह खेदजनक बात है कि 
कृषि प्रधान देश में देश के आथिक विकास में कृषि के विकास पर विशेष ध्यान नहीं दिया गया 
है । जहाँ तक वाणिज्य बैंकों की वित्तीय सहायता का प्रश्न है तीनों योजनाओं की अवधि में 
कृषि को दी गई प्रत्यक्ष ऋण सहायता राशि प्रतिशत के रूप में कम हो गई थी । कृषि को 
प्रदात की गई सहकारी साख संस्थाओं के माध्यम द्वारा अप्रत्यक्ष अग्रिम राशि में भी विशेष 
मात्रा में वृद्धि नहीं हुई थी । प्रत्यक्ष तथा अप्रत्यक्ष ऋण सहायता में कुल अग्निम राशि के प्रतिशत 
के रूप में भी कोई विशेष वृद्धि नहीं हुई थी । परन्तु राष्ट्रीयकरण के पश्चात वाणिज्य बैंकों ने 
कृषि वित्त के क्षेत्र में सराहनीय योगदान दिया है तथा अब वाणिज्य बैकों के कृषि अग्निमों की 
राशि ५६० करोड़ रुपये से अधिक हो गई है। अग्रलिखित तालिका बैंकों के राष्ट्रीयकरण से पूर्व 
एवं राष्ट्रीयकरण के पश्चात बैंकों द्वारा विभिन्न उददश्यों के लिए प्रदान की गई वित्तीय सहायता 
को व्यक्त करती है। 
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उपरोक्त सारणी से यह स्पष्ट होता है कि देश में कृषि तथा ग्रामीण अ्॑व्यवस्था के 
विकास की ओर वाणिज्य बेंकों का ध्यान आकर्षित हो पाया है तथा इस सम्बन्ध में स्थिति में 
सुधार हुआ है । इस सम्बन्ध में वाणिज्य बैकिंग के क्षेत्र में हो रहे परिवर्तन महत्त्वपूर्ण हैं। बैकिंग 
आयोग की नियुक्ति की जा चुकी है तथा यह आशा की जाती है कि आयोग समस्या पर पूर्ण 
विचार करके अपनी रिपोर्ट में कृषि तथा ग्रामीण वित्त के क्षेत्र में वाणिज्य बैंकों के योगदान के 
सम्बन्ध में ऐसे ठोस सुझाव देगा जिनको कार्यान्वित करना सभी पक्षों--वाणिज्य बैंकों, कृषक, 
सहकारी साख संस्थाओं--के हितों के अनुकूल होगा। वाणिज्य बैंकों ने एक कृषि वित्त 
निगम की स्थापना की है। यह निगम कृषि यंत्रों, कृषि आदानों, मुर्गीपालन, दुग्धशाला उद्योग 
आदि के लिए ऋण दे रही है। इसके अतिरिक्त लगभग सभी वाणिज्य बैंकों ने कृषि को ऋण 
सहायता देने के हेतु नये कृषि साख विभागों को स्थापित किया है। इन में कृषि सम्बन्धी विशेष 
ज्ञान प्राप्त अधिकारियों तथा कर्मचारियों की नियुक्ति की जा रही है। चौथी पंच वर्षीय योजना 
की अवधि में वाणिज्य बैंक कृषि को काफी अधिक राशि की वित्तीय सहायता प्रदान करके देश की 
कृषि अर्थव्यवस्था के विकास में अपना योगदान देंगी । 


अध्ययन सूची । 
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बंकों का सामाजिक नियन्त्रण तथा राष्टरीयकरण 
(900०ं9 (८0000 ४70 २४४०7०॥8980707 ० 88778) 


गत वर्षों में देश में वाणिज्य बैंकों के भविष्य के सम्बन्ध में काफी अनिश्चितता उत्पन्न हो 
गई थी । बैंक राष्ट्रीयकरण के पूर्व सत्ताधारी कांग्रेस दल के वामपन्थी सदस्यों ने वाणिज्य बैंकों के 
काये की आलोचना की थी | दल के जबलपुर अधिवेशन में, जो नवम्बर १६६७ ई० में हुआ था, 
वामपन्थी कांग्रेस सदस्यों ने बैकों के राष्ट्रीयकरण की कड़ी माँग की थी। सरकार द्वारा वाणिज्य बैकों 
का प्रस्तावित सामाजिक नियन्त्रण, जिसके अनुसार राष्ट्रीय साख परिषद्‌ (ििक्ांगाब। (व्का 
(०ण्ाथं)) की स्थापना बैकों की साख नीति को निर्धारित करने तथा इनके प्रबन्धन का नियमन 
करने के उहं श्य से की गई थी, सत्ताधारी कांग्रेस दल के द्वारा अपने वामपन्थी सदस्यों को शान्त 
करने के उ् श्य से किया गया था। उपप्रधान मन्‍्त्री श्री मुरारजी देसाई ने जबलपुर अधिवेशन में दल 
के सदस्यों को यह आश्वासन दिया था कि यदि सामाजिक नियन्त्रण योजना सफल सिद्ध नहीं हुई तो 
सरकार वाणिज्य बैंकों का राष्ट्रीयकरण कर देगी। इस सम्बन्ध में कांग्रेस संसदीय दल के मन्त्री 
श्री चन्द्रशेखर, जो दल के वामपन्थी प्रभावकारी सदस्य थे, के आदेश पर चार अर्थशास्त्रियों द्वारा 
बैंकों के कार्य की आलोचनाओं तथा भविष्य में उनका राष्ट्रीयकरण करने के पक्ष में एक रिपोर्ट 
भी प्रकाशित की गई थी। 


आलोचकों द्वारा वाणिज्य बैंकों पर समाज विरोधी क्रियाओं में व्यस्त रहने का आरोप 
लगाया गया है। यह कहा गया है कि भारत के समान कृषि प्रधान देश में वाणिज्य बैंकों ने कृषक 
की वित्तीय आवश्यकताओं की पूर्ति करने की ओर उदासीनता दिखायी है। बैकों ने एकाधिकारी 
प्रवृत्तियों को उत्तेजित किया है। ग्रामीण क्षेत्रों में बेकिंग सुविधाएं प्रदान करने की ओर वाणिज्य 
बैंकों ने कोई रुचि व्यक्त नहीं की है। इसका परिणाम यह हुआ है कि गाँव का गरीब कृषक आज 
भी महाजन की जकड़ में जकड़ा हुआ है तथा भारतीय कृषि का विकास नहीं हो पाया है। इसके 
अतिरिक्त वाणिज्य बेंक देश में सहकारी संस्थाओं तथा लघु उद्योगों को भी साख सहायता प्रदान 
करने में असमर्थ रही है । वाणिज्य बैंकों ने योजना की प्राथमिकताओं का अनादर करके केवल 
कुछ बड़े उद्योगपतियों को ऋण सहायता प्रदान की हैं। इसका परिणाम यह हुआ है कि 
आ्थिक सत्ता का केवल कुछ थोड़े से व्यक्तियों के हाथों में संकेनद्रण हो गया है तथा देश के 





. वे चार अर्थशास्त्री जिन्होंने रिपोर्ट बनाई थी---प्रोफेसर एच० के० मनसमोहनर्सिह, डा० वी० 
बी० सिंह, डा० एस० के० गोयल तथा डा० एस० सी० गुप्ता थे । 


ओद्योगिक ढांचे का असन्तुलित विकास हो गया है। गाँव की बचत का बड़े नगरों के बड़े उद्योग- 
पतियों को लाभ प्राप्त हुआ है। वाणिज्य बैंकों ने अधिकांश ऋण तथा अग्निम उन उद्योगों को 
दिये हैं जिनमें बेंक के संचालकों का आ्थिक हित निहित होता है । अधिकांश वाणिज्य बैंक केवल 
बड़े नगरों में संकेन्द्रित हैं। कृषि को ऋण सहायता प्राप्त न होने से देश का नियोजित आ्थिक 
विकास पूर्ण रूप से सम्भव नहीं हो सका है । नियोजित अर्थव्यवस्था तथा व्यक्तिगत बैंकिंग प्रणाली 
दो परस्पर असंगत बातें हैं । 


अपनी रिपोर्ट में चार अर्शास्त्रियों ने यह मत व्यक्त किया है कि वाणिज्य बैंकों द्वारा 
दिये गये ऋण आर्थिक विकास योजनाओं में निर्धारित प्राथमिकताओं के अनुसार नहीं थे | उपप्रधान- 
मन्त्री श्री मुरारजी देसाई ने भी संसद में १४ दिसम्बर, १६९६७ ई० को बैंकों का सामाजिक नियन्त्रण 
विधेयक प्रस्तुत करते हुए अपने भाषण में कहा था कि बैकों द्वारा केवल बड़े उद्योगों को ऋण 
देने की नीति में मूल परिवर्तत करने की भारी आवश्यकता थी। श्री देसाई के विचारानुसार 
बेकिंग प्रणाली एक ऐसे महत्त्वपूर्ण मध्यम का कार्य करती है जिसके माध्यम द्वारा समुदाय की 
कुल बचत का संग्रह होता है तथा इसका उत्पादक कार्यो में उपभोग किया जाता है। इससे किसी 
को इन्कार नहीं हो सकता है कि देश की सम्पूर्ण बैंकिंग प्रणाली की नीतियों तथा प्रथाओं का 
लक्ष्य मौलिक सामाजिक आर्थिक उद्देश्यों की प्राप्ति होना चाहिये। अनुभव के आधार पर यह 
कहा जा सकता है कि वाणिज्य बैंकों तथा कुछ बड़े उद्योगपतियों के बीच एक इस विशेष प्रकार 
की भारी सांठगांठ रही हैं जिसके कारण बैंक ऋणों का एक संकुचित औद्योगिक क्षेत्र में संकेन्द्रण 
हो गया है जो देश के नियोजित आथिक विकास के लिए हितकर नहीं है। इन कारणों से बैंकों के 
कार्य पर सामाजिक नियन्त्रण करना आवश्यक है। भविष्य में बैंक साख का अर्थव्यवस्था के 
विभिन्न भागों के मध्य, विशेष रूप से कृषि, लघु उद्योगों तथा निर्यात व्यापार के विकास के लिए, 
समान रूप से वितरण करने के लिए बैंकों की ऋण प्रदान करने सम्बन्धी नीति पर नियन्त्रण 
करना आवश्यक है । 


वाणिज्य बैंकों के राष्ट्रीयकरण के पक्ष में तक प्रस्तुत करते हुए चार अर्थशास्त्रियों 
की रिपोर्ट में यह कहा गया था कि राष्ट्रीयकत बैंकों का शाखा विस्तारण कार्येक्रम इस 
विशेष प्रकार का हो सकेगा कि देश में ग्रामीण तथा अध॑ग्रामीण क्षेत्रों में बेकिंग सुविधाओं का 
अतिशीघ्र विकास संभव हो सकेगा तथा ऐसा होने से राष्ट्रीय विकास कार्य के लिये पर्याप्त जमा 
साधन प्राप्त हो सकेंगे । इसके अतिरिक्त सावंजनिक बैंकों की साख वितरण नीति लाभ प्राप्ति के 
उद्द श्य से प्रेरित न होकर प्राथमिकता-प्राप्त उद्योगों को अधिक ऋण सहायता देने के अनुसार 
निर्धारित होगी । तीसरे, योजनाओं को उत्तम कार्यरूप प्रदान करने के द्वारा अधिक आर्थिक विकास 
को संभव बनाने के अतिरिक्त राष्ट्रीयकृत बैक अर्थव्यवस्था के अन्तक्षेत्रीय आ्थिक विकास को भी 
संभव बना सकेंगी । बेकों के राष्ट्रीयकरण के पक्ष में यहु भी तकी प्रस्तुत किया गया है कि यदि 
बैंकों का राष्ट्रीयकरण करने के फलस्वरूप बैकिंग के क्षेत्र में एकाधिकार उत्पन्न हो जावेगा तो भी 
इससे भयभीत होने की कोई आवश्यकता नहीं है क्योंकि सार्वजनिक एकाधिकार ब्यक्तिगत एका- 
घधिकार को तुलना में उत्तम होता है तथा यह अपनी सभी नीतियों के लिए संसद तथा सरकार के 
समक्ष उत्तरदायी होता है। परिणामस्वरूप इसके कारण सामाजिक हितों की कोई क्षति नहीं 
होगी । 

वाणिज्य बैंकों के कार्य सम्बन्धी उपरोक्त आलोचनाओं तथा इनके राष्ट्रीयकरण के पक्ष 
में प्रस्तुत किये गये उपरोक्त तर्को का अध्ययन करने से ज्ञात होता है कि इसमें से काफी 
आलोचनाएं तथा तक वास्तविकता से दूर हैं। 


हमारे लिये चार अर्थंशास्त्रियों के इस तक से सहमत होना कठित है कि नियोजन 
तथा व्यक्तिगत वाणिज्य बैंक परस्पर विरोधी अथवा असंगत संस्थाएं हैं। यद्यपि रूस, चीन, 
रूमानिया, चेकोसलोवाकिया आदि कुछ ऐसे देश हैं जहाँ नियोजित आधथिक विकास के लिए 
व्यक्तिगत बैंकों का राष्ट्रीयकरण करना आवश्यक विचारा गया था परल्तु इससे यह निष्कर्ष 
कदापि नहीं निकलता है कि नियोजित आर्थिक विकास देश में व्यक्तिगत बैंकिंग प्रणाली के अस्तित्व 
से टक्कर खाता है। वास्तव में इन देशों में बैंकों का राष्ट्रीयकरण समाजवादी विचारधारा के 


प्रभाव के आधीन किया गया था। संसार के देशों के आथिक विकास के इतिहास का अध्ययन 
करने से यह भली प्रकार ज्ञात हो जाता है कि व्यक्तिगत बैंकिंग प्रणाली की उपस्थिति में भी आथिक 
विकास हुआ है। आज भी मेक्सीको, नाइजीरिया तथा पाकिस्तान के समान ऐसे अनेक देशों के 
उदाहरण दिए जा सकते हैं जहाँ व्यक्तिगत बैंकिंग प्रणाली को समाप्त किये बिना नियोजित 
आथिक विकास कार्य को सफल बनाया गया है। 


वाणिज्य बैंकों पर यह आरोप लगाना भी उचित नहीं है कि वे देश के औद्योगिक 
ढांचे का असन्तुलित विकास करने के लिए मूल रूप से जिम्मेद्यर हैं। हम को इस सत्य को कद्यपि 
नहीं भुलाना चाहिए कि बैंक केवल ऋण सहायता प्रदान करती है। परन्तु ऋण सहायता तभी 
दी जाती है जब पुराने उद्योगों का विस्तार करने अथवा नये उद्योगों को स्थापित करने के लिये 
उद्योगपतियों को भारत सरकार से अनुज्ञापत्र प्राप्त हो जाते हैं। असन्तुलित औद्योगिक विकास 
की जिम्मेद्री भारत सरकार की दोषयुक्त अनुज्ञापत्रदायक नीति की है वाणिज्य बैंकों की कदापि 
नहीं है । 

यद्यपि वाणिज्य बैंक अनेक कारणों से प्रामीण क्षेत्रों में बेकिंग सुविधाओं का 
विकास करने में असमर्थ रही हैं परन्तु आश्चर्य की बात है कि आज तक इस विषय पर कोई 
विशेष अध्ययन नहीं किया गया है कि ग्रामीण क्षेत्रों से कुल कितनी बचत प्राप्त हो सकती है। 
एक ओर तो यह स्पष्ट सत्य है कि ग्रामीण जनता गरीबी के भार से दबी हुई है तथा दूसरी ओर 
वाणिज्य बैंकों पर यह आरोप लगाया जाता है कि ये ग्रामीण बचत को संचय करने में असफल 
रही हैं। यहाँ यह प्रश्न किया जा सकता है कि यदि गाँवों में बेशी नकदी उपलब्ध है तो सहकारी' 
साख संस्थाओं के अविलम्ब ऋणों की राशि में प्रति वर्ष वृद्धि क्यों होती जा रही है ? यद्यपि 
इससे किसी को भी इन्कार नहीं हो सकता है कि ग्रामीण क्षेत्रों में बैंकिंग सुविधाओं का विकास 
करना वाणिज्य बैंकों की एक आवश्यक सामाजिक जिम्मेदारी है परन्तु वाणिज्य बैंकों को ग्रामीण 
क्षेत्रों में शाखाएं खोलने सम्बन्धी सुविधाएँ प्रदान की जानी चाहिये । 


वाणिज्य बैंकों पर यहु आरोप लगाया गया है कि इन्होंने कृषि तथा लघु उद्योगों 
की वित्तीय आवश्यकताओं की पूर्ति करने की ओर ध्यान नहीं दिया है। परन्तु इस सम्बन्ध 
में यह ध्याव रखने योग्य बात है कि वाणिज्य बैंकों को कभी यह नहीं कहा गया था कि 
उनका यह कतंव्य है कि वे इन क्षेत्रों की ऋण आवश्यकताओं की पूर्ति करें। व्यक्तिगत क्षेत्र में 
वाणिज्य बैंक ही नहीं बल्कि सार्वजनिक क्षेत्र में स्टेट बेंक ऑर्फ इण्डिया तथा इसकी सहायक बैंकों 
का भी ऐसा विचार था कि कृषि साख समस्या का समाधात करना सहकारी साख संस्थाओं की 
जिम्मेदारी थी। उदाहरणाथरथ, स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया के प्रबन्धक संचालक श्री एन. रामानन्द राव 
के मतानुसार क्षषि को प्रत्यक्ष वित्त सहायता प्रदान करना सहकारी संस्थाओं तथा रिजर्व बैंक की 
जिम्मेदारी थी क्योंकि ऐसा विश्वास किया जाता था कि वाणिज्य बैंकों के कृषि साख के क्षेत्र में 
प्रवेश करने से सहकारी आन्दोलन को गहरा धक्का लगेगा। ऐसा ही मत रिजवं बैंक के भूतपूर्व 
गवर्नर श्री एच० वी० आर० आयंगर का है। जहाँ तक लघु उद्योगों को ऋण सहायता प्रदान करने 
का प्रश्त है यद्यपि वाणिज्य बैंक इस क्षेत्र की ओर आकर्षित नहीं हुई हैं परन्तु काफी अंश तक 
इसके लिए सरकारी योजनाएँ भी जिम्मेदार हैं। तीनों योजनाओं में कुल मिलाकर लघु उद्योगों पर 
लगभग १७५ करोड़ रुपये व्यय किये गये थे जो कुल योजना व्यय का एक प्रतिशत से भी कम था । 
ऐसी स्थिति में जबकि नियोजित विकास में लघु उद्योगों के आर्थिक महत्त्व को भुला दिया गया था 
वाणिज्य बैंकों की उदासीनता एक स्वाभाविक बात थी । 


वाणिज्य बैंकों पर यह आरोप भी लगाया गया है कि इनकी ऋणदान नीति इन 
बैंकों के संचालकों के हितों द्वारा निर्धारित होती है तथा अधिकांश ऋण उन औद्योगिक इकाइयों 
को दिये जाते हैं जिनमें बैंक के संचालकों का आथिक हित होता है । इस विशेष हृष्टि से देखा 
जावे तो सावंजनिक क्षेत्र के बैंक व्यक्तिगत क्षेत्र के बैंकों की तुलना में अधिक अपराधी हैं जब तक 
कि यह सिद्ध न किया जावे कि सावंजनिक वाणिज्य बैंकों के संचालक व्यक्तिगत वाणिज्य 
बैंकों के संचालकों की तुलना में अधिक दूरदर्शी तथा समाज कल्याण की भावना से प्रेरित होते 
हैं। १९६६ के अन्त में १५ बड़े व्यक्तिगत वाणिज्य बैकों की कुल ऋण राशि (१,४७१ करोड़ 
रुपये) का केवल १०-१ प्रतिशत भाग (१४६ करोड़ रुपये) ऋणों के रूप में उन औद्योगिक 


इकाइयों को दिया गया था जिनमें इन बेंकों के संचालकों का कुछ हित था । परन्तु सार्वजनिक 
क्षेत्र की बैंकों (स्टेट बैक ऑफ इण्डिया तथा इसकी सहायक बैंक) की कुल ऋण राशि (६६१ 
करोड़ रुपये) का लगभग २४ प्रतिशत भाग (१७५ करोड़ रुपये) उन औद्योगिक इकाइयों को 
ऋणों के रूप में दिया गया था जिनमें इन बैंकों के संचालकों तथा स्थानीय मण्डलों के सदस्यों का 
हित था । 


इसके अतिरिक्त कुल ऋणों के विभिन्न क्षेत्रों के मध्य विभाजन के सम्बन्ध में भी सार्व- 
जनिक क्षेत्र की बैंक व्यक्तिगत क्षेत्र में वाणिज्य बैकों की तुलना में अधिक दोषी हैं। १६६६ ई० 
में स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया तथा इसकी सहायक बैंकों के कुल ऋणों का ८० प्रतिशत भाग औद्यो- 
गिक विकास के लिये उद्योगों को दिया गया था। लघु उद्योगों को कुल ऋणराशि का केवल ३ 
प्रतिशत तथा सहकारी संस्थाओं को केवल ४ प्रतिशत ऋणों के रूप में प्रद्नन किया गया था। 
जहाँ तक कृषि को प्रत्यक्ष ऋण सहायता प्रदान करने का प्रश्न है १९६६६ ई० में इसकी कुल राशि 
केवल ४ करोड़ रुपये थी जो कुल ऋण राशि का केवल ०४ प्रतिशत के लगभग थी । इससे स्पष्ट 
होता है कि स्टेट बैंक ऑफ इण्डिया तथा इसकी सहायक बेक भी कृषि, सहकारी संस्थाओं तथा 
लघु उद्योगों को पर्याप्त ऋण सहायता देने में असमर्थ रही हैं। यदि वाणिज्य बैंकों पर, जिनके 
औद्योगिक ऋण कुल ऋण राशि के केवल ६० प्रतिशत थे, यह आरोप लगाया जाता है कि ये देश 
के असन्तुलित औद्योगिक विकास के लिये जिम्मेदार हैं तो यह आरोप सावंजनिक क्षेत्र की बैकों 
पर और भी अधिक उपयुक्त है क्योंकि इन बैंकों के औद्योगिक ऋण इनकी कुल ऋण राशि के ८५० 
प्रतिशत थे । वास्तविकता तो यह है कि गत बारह वर्षो का कार्य यह सिद्ध करता है कि स्टेट बैंक 
ऑफ इण्डिया तथा इसकी सहायक बैंकों की ऋण नीति वाणिज्य बैंकों की ऋण नीति के समान 
ही रही है तथा सावेजनिक बेंकों के कार्य के अध्ययन के आधार पर व्यक्तिगत वाणिज्य बैंकों का 
राष्ट्रीयककरण करने के तर्क को कोई विशेष बल प्राप्त नहीं होता है। यदि ग्राहकों को साधारण 
सुविधाएँ प्रदान करने के प्रश्न पर विचार किया जावे तो साव॑जनिक क्षेत्र की बैंकों का कार्य बहुत 
ही असन्तोषजनक रहा है । 


वाणिज्य बेंकों के कार्य सम्बन्धी उपरोक्त संक्षिप्त विवेचन से यह व्यक्त होता है कि 
इन बेंकों का राष्ट्रीयकरण करने से लाभ प्राप्त होने के स्थान पर हानि हो सकती है तथा बैंकों 
के राष्ट्रीकरण की माँग आथिक आधार पर न की जाकर वामपन्थी राजनीतिक विचारों से 
प्रभावित हो कर की जा रही है । 


परन्तु देश के आथिक विकास की आवश्यकताओं को देखते हुए निजी क्षेत्र में व्यक्तिगत 
वाणिज्य बैंकों की ऋण वितरण नीति का सामाजिक नियन्त्रण होना उचित है। कृषि का 
विकास होना आवश्यक है। तीज गति से बढ़ती हुई जनसंख्या की खाद्यान्न आवश्यकताओं की 
पूर्ति तथा ओद्योगिक विकास क्ृषि के तीतन्र विकास के बिता सम्भव नहीं हो सकता है। कृषि 
की ऋण आवश्यकताओं की पूति होना आवश्यक है। क्ृषि-प्रधान देश में कृषि के अविकसित 
होने से अधिक अन्य कोई और शाप नहीं हो सकता है। सरकार ने बैंकों के सामाजिक 
नियन्त्रण सम्बन्धी जो अधिनियम बनाया है आशा है इसके द्वारा वाणिज्य बैंकों का 
कार्य सामाजिक हितों के अनुकूल हो सकेगा । सामाजिक नियन्त्रण की योजना के 
अनुसार प्रत्येक वाणिज्य बैंक के संचालक मण्डल में अब कृषि तथा लघु उद्योगों सम्बन्धी विशे- 
षज्ञ तथा अर्थशास्त्री होंगे जो वाणिज्य बैंक की ऋण नीतियों का इस प्रकार निर्धारण करेंगे कि 
प्राथमिकता प्राप्त क्षेत्रों को बैंकों से अधिक ऋण प्राप्त हो सकेंगे। इसके अतिरिक्त राष्ट्रीय साख 
परिषद सम्पूर्ण बैंकिंग प्रणाली के लिये साख नीति को निर्धारित करेगी तथा प्रत्येक बैंक की साख 
नीति परिषद द्वारा निर्धारित साख नीति के अनुकूल होगी। वाणिज्य बैंकों को भविष्य में ग्रामीण 
क्षेत्रों में अधिक संख्या में नई शाखाएं स्थापित करनी होंगी । 


बैंकों पर सामाजिक नियन्त्रण सम्बन्धी बैंकिंग कानुन संशोधन अधिनियम १६६८ ई० प्रथम 
फरवरी १६६६ ई० के लाग्र कर दिया गया था | यह अधिनियम रिजव॑ बैंक ऑफ इण्डिया को बैंकों 
पर नियन्त्रण करने के उहूश्य से व्यापक सत्ता प्रदान करता है। अधिनियम के अनुसार बैंकों के 


६५४६ मुद्रा की रूपरेखा 


प्रणाली में सुधार करने सम्बन्धी रिजव बैंक को व्यापक शक्तियाँ प्राप्त हो गई हैं। यह अधिनियम 
प्रथम बार रिजव बेक को बैंकों के लिए उस नीति को निर्धारित करने का अधिकार प्रदान करता 


है जो यह वाणिज्य बैंकों द्वारा कार्यान्वित कराना चाहेगी। नये अधिनियम की प्रमुख विशेषताएँ 
निम्नलिखित प्रकार है : 


(१) अधिनियम के अनुसार सरकार को किसी भी उस बैंक का अधिगमन (4०4प्रं।6) 
करने का अधि कार प्राप्त है जो रिजव॑ बैंक के आदेशों का उल्लंघन करती है। अधिनियम में 
पा की गईं बैंक के अंशधारियों को मुआवजा देने सम्बन्धी रीति की व्यापक विवेचना की 
गई है । 


(२) प्रत्येक बैंक के संचालक मण्डल में कम से कम ५१ प्रतिशत सदस्य ऐसे व्यक्ति 
होंगे जिनको लेखांकन, कृषि तथा ग्रामीण अर्थव्यवस्था, सहकारिता, बैंकिंग, वित्त, अर्थशास्त्र, 
कानून तथा लघु उद्योग सम्बन्धी विशेष ज्ञान प्राप्त है। इनमें से कम से कम दो संचालक कृषि 
तथा ग्रामीण अर्थव्यवस्था, सहकारिता तथा लघु उद्योगों का प्रतिनिधित्व करेंगे। इन संचालकों 
का बड़े तथा मध्यम पैमाने के उद्योगों में कर्मचारी, प्रबन्धक, प्रबन्धक अभिकर्ता आंदि के रूप में 
कोई व्यापक हित नहीं होगा। प्रत्येक विदेशी बैंक को भी अधिनियम की इस धारा के अच्तर्गत 
एक इसी प्रकार की परामर्श परिषद नियुक्त करनी होगी जिस के सदस्य (केवल बैंक के प्रमुख 
कार्यकारी अधिकारी को छोड़कर) भारतीय होंगे । प्रत्येक भारतीय बैंक का अध्यक्ष बैंकिंग का 
व्यावसाथिक ज्ञान प्राप्त व्यक्ति होगा जो बैंक का पू्वंकालिक अधिकारी होगा । बैक के अध्यक्ष की 
नियुक्ति करने तथा उसे सेवा मुक्त करने के पूर्व रिजव॑ बैंक की स्वीकृति प्राप्त करता आवश्यक 


होगा । 


(३) अधिनियम के अनुसार बैंक कर्मचारी बैंक के कार्यालय में प्रदर्शन अथवा अन्य किसी 
प्रकार को हिसात्मक कार्यवाही करने से वर्जित किये गये हैं। 


(४) अधिनियम के अनुसार बैंक किसी भी संचालक को अथवा किसी भी उस कम्पनी 
को जिसमें बैंक के संचालक का हिस्सेदार, संचालक, प्रबन्धक, प्रबन्धक अभिकर्ता, कर्मचारी, हामी- 
दार अथवा अन्य किसी रूप में हित निहित है नये ऋण अथवा अग्रिम नहीं देगी तथा पुराने ऋणों 
का भुगतान भी अधिनियम के लागू होने के एक वर्ष पश्चात की अवधि तक करना होगा । 


(५) अधिनियम में रिजवे बैंक द्वारा वाणिज्य बैंकों के संचालक मण्डलों में अपने 
संचालकों अथवा अवलोककों की नियुक्ति करने सम्बन्धी शक्तियों को अधिक व्यापक बना दिया गया 
है। बैंकिंग नीति के हितों को सुरक्षित रखने के उद्दंश्य से भी रिजर्व बैंक इनकी नियुक्ति कर 
सकती है । 


(६) अधिनियम में बैकिंग नीति की व्यापक परिभाषा की गई है । यह रिजवे बैंक 
ऑफ इण्डिया द्वारा वाणिज्य बैंकों की निवेश, अग्निम तथा प्रबन्धन नीतियों पर अधिक नियन्त्रण 
स्थापित करने के उहं श्य से किया गया है। 


इसके अतिरिक्त नये परिवतेनों के अनुसार अखिल भारतीय उच्च स्तर पर साख की 
आवश्यकताओं तथा प्राथमिकताओं का अध्ययन करने के हेतु सरकार ने २२ दिसम्बर, १६९६७ ई० 
को राष्ट्रीय साख परिषद की स्थापना भी की थी । उपप्रधान मन्‍्त्री परिषद के अध्यक्ष तथा रिजरवं 
बेंक ऑफ इण्डिया के गवनर परिषद के उपाध्यक्ष हैं। परिषद के सदस्यों की संख्या २५ से अधिक 
नहीं हो सकती है। इनमें से ५ सदस्य स्थाई सब्सस्‍्य हैं। अध्यक्ष तथा उपाध्यक्ष के अतिरिक्त तीन 
अन्य स्थाई सदस्यों में योजना आयोग के उपाध्यक्ष, वित्त मन्त्रालय में आथिक मामलों के विभाग के 
सचिव तथा कृषि पुनः वित्त निगम के अध्यक्ष सम्मिलित हैं | अन्य बीस अस्थाई सदस्य, जिनकी 
नियुक्ति अवधि तीन वर्ष से अधिक की नहीं होती है, वाणिज्य बैकों, सहकारी क्षेत्र, बड़े, मध्यम 
तथा लघु उद्योग, कृषि, वाणिज्य, निर्यात व्यापार तथा अर्थशास्त्रियों सहित विभिन्न क्षेत्रों का 
पतिनिधित्व करते हैं। परिषद के प्रमुख कार्य निम्नलिखित प्रकार हैं : 


बैंकों का सामाजिक नियन्त्रण तथा राष्ट्रीयकरण ६५७ 


(२) 83 द्वारा ऋण तथा अग्रिम प्रदान करने सम्बन्धी, वित्तीय साधनों की उपलब्धि 
तथा विभिन्न क्षेत्रों द्वारा बैक साख की मांग की आवश्यकता को ध्यान में रखते हुए, प्राथमिकताओं 
को निर्धारित करना । 


(३) सीमित साधनों का इष्टतम उत्पादक उपयोग करने हेतु वाणिज्य बैकों, सहकारी 
बैंकों तथा अन्य वित्तीय संस्थाओं की ऋण तथा निवेश नीतियों के मध्य समन्वय स्थापित 
करना । 


(४) परिषद के अध्यक्ष तथा उपाध्यक्ष के आदेशानुसार अन्य किसी सम्बन्धित प्रश्व पर 
विचार करना तथा परामर्श देना । 


१४ बड़ी वारिएज्य बंकों का राष्ट्रीयकररण 


भारतीय वाणिज्य बैंकिंग प्रणाली को प्रभावित करने वाली सबसे महत्त्वपूर्ण घटना १९ 
जुलाई, १६६९ ई० को देश की १४ बड़ी बैंकों का राष्ट्रीयकरण था। १४ बड़ी बैंकों का राष्ट्रीय- 
करण १ जुलाई, १६५४५ ई० में इम्पीरियल बैंक ऑफ इण्डिया के राष्ट्रीयकरण से भी अधिक 
महत्त्वपूर्ण घटना थी। १४ बड़ी वाणिज्य बैंकों का राष्ट्रीयकरण हो जाने के फलस्वरूप देश की 
९४ प्रतिशत से अधिक वाणिज्य बैंकिंग प्रणाली सार्वजनिक क्षेत्र को प्राप्त हो गई है। प्रत्येक वह 
बैंक जिसकी कुल जमा राशि ५० करोड़ रुपये अथवा इस राशि से अधिक थी सरकारी अधिकार 
में आ गई है । जिन १४ बड़ी बेंकों का राष्ट्रीयकरण किया गया है वे निम्नलिखित प्रकार हैं : 


१ गए 0क्षापन ऐ4य ० [709 7/0., 
3. [76 8970४ ० ॥709 ॥/[0., 
27 प& छ7४८ ए 8०049 7/0., 
| पृ. एम60 (छञआशशएांकओं 58977 ॥॥0., 
“ ('ध्वाधा३ उिधाए ॥/9., 
7“ पृञा656 8977 ० 7709 7.६0., 
70608 ठिधाएं 780., 
9५70॥0466 8977४ १7,00., 
| ४ पछ्6 एशंगा 8277 ० 709 7/0., 
6 / 39॥9090 छ०7 १.00., 
(!' 7086 शातात्षा) 8270 ।/0.,, 
(>> पार 857४ ० शात्वा980709 70., 870 
[ 3 46 ताक) 0ए९8४९७8 छ476 /0, 


यद्यपि आरंभ में बैंकों के राष्ट्रीयकरण सम्बन्धी राष्ट्रपति के आदेश की वैधता को 
सर्वोच्च न्यायालय में चुनौती दी गई थी परन्तु अन्त में संसद ने अपने अधिकार का प्रयोग करके 
संविधान में संशोधन करके बैंक राष्ट्रीयकरण विधेयक पारित कर दिया था | बैंक राष्ट्रीयकरण का 
प्रमुख उद्द श्य राष्ट्रीय नीति तथा उद्देश्यों के अनुसार अर्थव्यवस्था के विकास सम्बन्धी आवश्य- 
कृताओं की पूति करना था । वाणिज्य बैंकों के विरुद्ध यह शिकायत आम थी कि कृषि, लघु उद्योगों 
तथा निर्यातों के विकास की ओर बैंक साधनों का प्रयोग नहीं किया है तथा बैंकों ने ऋण सुविधा 
प्रदान करने में इन क्षेत्रों की उपेक्षा की है। फलस्वरूप साख-द्रव्य का संकेन्द्रीकरण बड़े उद्योगों की 
ओर होकर आशिक सत्ता का संकेन्द्रीकरण करने में बैंकों का महत्त्वपूर्ण योगदान रहा है। आर्थिक 
विकास की गति को तीज्र बनाने, देश की खाद्यान्न आयातों पर निर्भरता को कम करने तथा 
बेरोजगारी की समस्या का समाधान करने के लिए कृषि तथा लघु उद्योगों का तीन्र विकास 
आवश्यक था । इसके लिये कृषकों तथा लघु उद्योगों को साख-द्रव्य सुविधाएँ प्रदान करना आवश्यक 
था। ऐसा विश्वास था कि यह बैंकिंग प्रणाली का राष्ट्रीयकरण करके ही संभव था। 


बैंक राष्ट्रीयकरण के पश्चात्‌ राष्ट्रीयकत बैंकों की कार्यविधि सामान्यतः बैंक राष्ट्रीय- 


ध्शुप मुद्रा की रूपरेखा 


लघु उद्योग तथा निर्यात के विकास के लिये भारी ऋण सहायता प्रदान की है जैसा कि निम्नलिखित 
तालिका से स्पष्ट है : 

(राशि करोड़ रुपयों में) 

(खातों की संख्या हजारों में) 


है 


जून १६९७० ई० मार्च १६९७४ ई० 
कार्य पा ५७ | करार ४7००४ 
खातों की खातों की' 
संख्या राशि । संख्या राशि 
| 

१. कृषि को कुल सहायता ३९२ १५६.७३ ७२६ ३४६९:१०० 

इसमें से किसानों को प्रत्यक्ष वित्त ३७४ १०४.८७ ६९१ २३७५० 

२. लघ्‌ उद्योग क्षेत्र ४२ | २२६.६६ ९७ ३७२०-६० 
() सड़क व जल परिवहन 

परिचालक & १९.८६ २१ ६०११० 

(॥) लघ उद्योग ३६ २०२.३२ ४६ ३१२-५० 

(४) औद्योगिक एस्टेट स्थापना ना ०७७ ना ४7४० 

३. निर्यात हे १४ ८.०४ सल २१५*८० 





कृषि, लघु उद्योगों तथा निर्यातों के विकास के लिए वित्तीय सहायता प्रदान करने के 
अतिरिक्त राष्ट्रीयकत बैंकों ने अर्थव्यवस्था के अन्य क्षेत्रों के विकास के लिए भी ऋण प्रदान किए हैं। 
छोटे व्यापारियों, खुदरा व्यावारियों, डाक्टरों, विद्याथियों इत्यादि को भी इन बैंकों द्वारा ऋण सहा- 
यता प्रदान की गई है | निम्नलिखित तालिका में १४ राष्ट्रीयकृत बैंकों द्वारा १६९७० ई० तथा 
१६९७४ ई० में प्रदान की गई ऋण सहायता को व्यक्त किया गया है । 


राष्ट्रीयकृत बंकों हारा अन्य क्षेत्रों को दिये गये अग्निमों का विवरंण 
(राशि लाख रुपयों में) 


(खातों की संख्या हजार में) 
जनरल कल लनलिक ललित लक मल तक ड़ जज ल निकल ली जज तन लक लक, कलम कक लक आल अल बल ला लललल' इलाका ३ आना १३ 3३६७ ााा भा ७ण७७७एएएएएएएाा 
जून १६७० ई० मार्च १६९७४ ई० 
42258 खातों की | अग्रिम खातों की | अग्रिम 
संख्या राशि संख्या राशि 
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राष्ट्रीयकृत बैंकों ने नेता बैंक योजना' के अन्तर्गत विभिन्न क्षेत्रों में आबंटित जिलों 
की वित्तीय आवश्यकताओं की पूर्ति करने में विशेष योगदान देकर ग्रामीण अर्थ॑व्यवस्था के तीक्र 
संतुलित विकास में अपना महत्त्व सिद्ध किया है। राष्ट्रीयकरण के पश्चात्‌ राष्ट्रीयकृत बैंकों ने जो 
नये कार्यालय खोले हैं उतमें से अधिकांश कार्यालय उन स्थानों पर स्थापित किए गये हैं जहाँ पहले 


बैंकों का सामाजिक नियन्त्रण तथा राष्ट्रीयकरण द्प््ह्‌ 


की कुल ४१३३ शाखायें थीं, वह जून २०, १६९७४ तक बढ़कर ६०१७ हो गयी थी । निम्नलिखित 
तालिका १४ राष्ट्रीयकृत बकों द्वारा खोले गये कार्यालयों की संख्या को व्यक्त करती है । 


है 














नये कार्यालयों उन स्थानों पर खोले गये कार्यालयों की 








ु अवधि की संख्या संख्या जहाँ पहले कोई बैक नहीं थी 
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बेंकिंग के क्षेत्र में हुए ये परिवर्तत महत्त्वपूर्ण सुधारों के द्योतक हैं तथा यह आशा की 
जा सकती है कि आगामी पाँव वर्ष की अवधि में वाणिज्य बैंकों के कार्य में देश में आथिक विकास 
की आवश्यकताओं के अनुकूल परिवत न होंगे । 
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